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1．はじめに
　本論はわが国の主要な医薬品製造企業1（以下一一製薬企業と略）にっいて，当該産業の最も
顕著な特徴というべき「研究開発」をタテ軸，産業組織分析の主要な関心事である「効率性」
評価をヨコ軸とする全体的枠組みの中で，医薬品産業の実状を適切に考察するに必要な幾っ
かのトピックにっいて分析を展開し，当該産業の正確な現況把握の一助となることを目的と
している．
　産業組織の分析は，現実の個々の市場で観察される計測可能要因を抽出，分析することで
価格理論が提示する望ましい市場成果との整合性をテストするという性格をもっている．こ
こでいう市場成果には一般に効率性，安全性，公平性，進歩性などの要件が考慮されうるが，
実際には主として企業の生産活動との深い関連が認められる資源配分効率性や生産効率性，
進歩性に重点をおいて分析がなされるのが普通である，本論でとり扱う実証分析は，いずれ
も製薬企業における投入資源の効率性の検証がその主要な課題となっており，中でも研究開
発投資をおこなうことで企業内に形成，蓄積される「知識資本」の役割とその効率性の検証
が重視されている点に特徴があることから，まさしくこの通常の文脈に沿うものと位置付け
られる．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　多くの場合特定の産業に対してこのような産業組織的見地から関心が向けられるのは，産
業の達成するパフォーマンスにっいて何らかの懸念が生じているためである．そしてこのよ
うな懸念が表明される場合，従来の標準的かっ古典的とも言うべき産業組織の分析枠組みで
は，市場構造，市場（企業）行動，市場成果という3つの概念で括られる個々の要因につい
て，単方的あるいは双方的な因果関係を検証する接近法が採られることが一般的であった．
　しかし近年ではこれらに加え，市場構造や企業行動をより本源的に規定する需要や供給の
基礎的条件（例えば，需要側要因である需要規模や安定性，成長性，供給側要因である規棋
の経済性や範囲の経済性，技術機会の有無など）および構造，行動規剃（例えば，参入・退
出規制，価格規制，知的財産権保護，製造物責任制度など）に代表される制度的要因の影響
にっいても包括的に着目する必要性，必然性があるとの認識が高まっている．本論で考察す
る我が国の医薬品産業は，後節で述べるようにそこで違成されている市場成果をはじめ，需
給の基礎条件や鮒度的要因にっいて他産業に比して特筆すべき顕著な特徴を有しており，そ
の特徴ゆえ産業組織の分析課題を豊富に提供する格好の対象となっている．
　本論で注目する医薬品の研究開発については現在，分子生物学，遺伝子工学の目覚ましい
進歩によリパラダイム・シフトとも言うべき大きな変革の渦中にあることが知られている．
今後，ヒトゲノム（ヒトの遺伝子情報の全体）に含まれる遺伝子情報・磯能の解析の進展と
ともに病気の根源的原因究明が進むことが予想され，疾病克服へ向け，医薬品とその研究開
発をおこなう製薬企業の動向に，これまで以上に社会から大きな期待と注目が集まることは
1本論の対象は主として医療用医薬品の開発をおこなう研究開発主導の大手メーカーである．
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想像に難くない．また「ゲノム創薬」に代表されるパイオ関連ビジネスは，市場の急激な拡
大が見込まれるこれからの最有望分野の一っであり，他業種からの参入も伴いっっ医薬品研
究開発の経済社会における位置付けは，今後より一層重みを増していくものと考えられる．
　本論ではこのような医薬品研究開発の社会的，経済的重要性，および産業の発展性，将来
性を念頭に置きつつ，現在の（あるいはこれまでの）日本の医薬品産業が，産業組織の分析
見地からどのように評価されうるか，産業における研究開発の役割を特に陽表的に重視しな
がら，評価指標そのものについても問題認識を持ち，分析，考察をおこなう．
　まず本章第1節では，本論で医薬品産業を産業組織分析の姐iにあげた問題認識の基底的
要因ともなっている医薬品産業の特徴について簡単に触れることにする．またこれに続く第
2章は本論で展開する分析課題を設定するパートとなっている．
1．1．　医薬品産業の特徴
　医薬品産業の最も特徴的な点として顕著な研究開発性向が挙げられる．研究開発性向が顕
著に高いことを示す例として，ここでは研究開発に投下された資本割合を挙げることにする．
総務庁「平成9年科学技術研究調査報告」によれば，「医薬品工業」の売上高に対する研究
費比率は8．11％で，全産業平均の2．77％を大きく上回る水準にあり，同年新たに調査に加わ
った「ソフトウェア業」に首位の座を譲ったものの，これまで全産業中の首位を維持してき
た経緯をもっている，特に本論で分析対象とする主として医療用医薬品を開発する大手企業
に眼っていえば，平成9年3月決算時に上位17社の研究開発費の対売上高比率は平均で11．6％
に違しており，その水準の高さは国内の他産業に比して更にきわだっている．
　研究開発インテンシブな傾向は，海タトの製薬企業にっいて一一層顕著である．“Scrip　Magαzine，
Jα旧998”によれば，96年の世界の製薬企業・研究開発費トップ10社の研究開発費対売上高比
率は平均で16．0％に達しており，わが国の大手製薬企業の水準をも大きくリードする立場に
ある．さらに世界の大手製薬企業の企業規模は，国際的な比較においてわが国の製薬企業の
規模を凌駕していることから，研究開発費の絶対的な支出額では両者には更に大きな差が認
められている。
　洋の東西を問わず製薬企業においてきわめて活発な研究開発活動が展開されるのは，ひと
えに新薬開発能力の絶えざる向上と顕著な効果をもつ大型新薬（いわゆる「ピカ新」）の上
市をはかるためであり，それだけ研究成果の有無が企業業績，企業価値に決定的な影響をお
よぼすためである2．”一一新薬の開発は，10年～20年もの長期の歳月と200億～300億ともいわ
2企業のもっ技術力と企業価値との関係を検証したものとして，C◎ck㎞㎝d釦髄（柚（1988），小
田切・羽田・本庄（1997）を挙げる。小田切・羽田・本庄（1997）では，特許件数，新薬数を研
究開発の評価指標として導入し，効率的に研究成果をあげている企業ほど企業価値が高いことを
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れる膨大な研究開発費用を要し，合成（抽出）された化合物から自社開発新薬として製晶化
に成功する確率は僅かに6千分の1程度3というきわめて高い不確実性がともなう．しかし
画期的効果をもっ新薬の製品化に成功し大きな市場を獲得すれば，開発企業には莫大な収益
がもたらされ，企業の財務状況の改善，体質強化に直接的に結びつく4とともに，膨大な額が
必要とされる次なる新薬開発の原資確保が可能となる．医薬品の開発をおこなう大手企業が
毎期ほぼ一定して高い比率の研究開発投資をおこなうのは，絶えざる新薬の上市により膨大
な投資とそのリターンの回収という好循環を維持するためであるとも言える．したがって医
薬品の研究開発は，莫大なリターンを見込んでおこなうきわめてリスクの高い事業と特徴づ
けられる．
　医薬品産業の次なる特徴として，厳格な規制の存在および事業活動への制度介入のウェイ
トが大きいことが挙げられる．医薬品は言うまでもなく傷病の治療を目的に人体に直接投与
（あるいは塗付）されることから，傷病への効果のみならず副作用を含めた総合的な人体へ
の影響を厳密に評価，検証する絶対的必要性を有している．これを怠れば悲惨な薬害事件を
例に挙げるまでもなく，患者のその後の生活にきわめて深刻な影響をおよぼす可能性がある
ばかりか，多くの人命をも脅かす結果を招くことは周知のとおりである．そのため医薬品の
製品化にあたっては中央薬事審議会の承認審査において，薬効および副作用にっいて厳格な
審査がおこなわれることになっており，さらに製造，輸入の承認形態別に，製造施設，保管
施設にっいての細かな規定も設けられている．
　医薬品の開発段階においても「臨床治験」（薬効，安全性，投与経路（用法），投与量（用
量）などの臨床データを収集するため開発中の新薬（治験薬）を被験者に投与する）につい
て，きわあて厳格なコード（GCP：Good　Clincoal　Prectice）が設けられているほか，有効性と安全
性を評価するための適正な動物試験基準（GLP：Good　Laboratory　Prcrctice），薬剤の製造工程・品質
管理基準（GMP：Good　Manufecturing　Practice）．承認後の副作用の継続的モニタリング（PMS：Post
Marketing　Survetllarx）e）などが存在し，開発から承認を経て製造，販売にいたる各段階において医
薬品産業は，他産業とは比較にならないほど徹底した規制の管理下に置かれている．
　このような規制環境下で新薬を開発・販売するためには，きわめて煩雑な規制に対する習
日本の製薬企業にっいて示している．
3日本製薬工業協会によれば，1992年一1996年の期間に日本の製薬企業1ワ社で合成（抽出）され
た化合物320，832のうち自社開発の新薬として承認に至ったものの数は僅かに53である．
4研究開発の成果が企業業績に大きく貢献した代表例として，三共株式会社の高脂血症（高コレ
ステロール）治療薬「メバロチン」の例が挙げられる．高脂血症からもたらされる動脈硬化の主
因とされるコレステU一ルの合成そのものを阻害する作用をもち，そのユニークな作用機序と優
れた効果で1989年の発売後，急激に売上を伸ばした．1989年を境に三共の業績は急伸し，ig88年度
に92％だった営業利益率は1992年度には17．5％に違し，1993年皮決算では日本の医薬品として初め
て単品で1，000億円の売上を達成している．
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熟，ノウハウの蓄積が求あられ，この点に関する有無がライバル企業との一刻を争う新薬開
発，承認競争において無視できないリードタイムをもたらすケースが存在する5．したがって
これらの経験の蓄積をもたない新規参入企業が独自に医薬品市場への参入をはかる際には，
複雑な規制への対応そのものが市場アクセスの参入障壁の一部として機能する可能性もあ
る．
　これらのいわゆる「安全性規制」のほか，医薬品の需要構造（需要規模，安定性など）に
大きな影響をおよぼす医療保険制度，薬価基準に基づく公定薬価制度の存在は，わが国の医
薬品市場の性格を形成するいわば基礎的条件となっている．日本では1961年以来，国民皆保
険制度が実施され，これまで比較的低額の自己負担で国民に等しく医療サービスへの良好な
アクセスが確保されてきたといってよい．近年，医療保険財政の逼迫とともに保険給付の見
直しとそれに伴う自己負担の増加が観察されているが，医療サービスを構成する薬剤への需
要は，概してこの国民皆保険制度下で長期にわたり安定的に推移したとの認識を示しうる．
　日本の医療保険制度では，保険診療で用いられる薬剤は原則として薬価基準表に収載され
ているものに限られており，保険者がら医療機関へ支払われる薬剤の償還価格は薬価基準表
に記載される公定価格となっている6．したがって製薬企業から医薬品卸，医薬品卸から医療
機関・薬局への取引価格は，各々の取引主体の裁量で決定される余地があるものの，公定償
還価格はこれら取引の実質的上限価格として機能している．公定薬価と医療機関への納入価
格の差として発生する薬価差は，薬剤を処方する医師に差益を最大化する動機づけを与える
ことから，ほぼ同一効果をもつ薬剤同士の比較であれば相対的に薬価が高く差益の出やすい
薬剤（主に改良型新薬）が需要される「新薬シフト」の傾向を需要側に生じさせることにな
るワ．さらに現在の「類似薬効比較方式」8に基く新薬の収載時薬価の決定は，企業の新薬開
5メルク社が開発L1991年に10億ドルの売上を違成したコレステロールの生成阻害剤“Mevacor”は
1987年に僅か10ヶ月の容査期聞でFDAに承認された．同様に同社の“Priwil”は20ヶ月で承認されて
おり，これは平均で10ヶ月ほど短い期間である．6㎝b（Tdella　q　995）は，メルク社の新薬開発の豊
富な経験が．R）Aの同社に対する評価と承認期間の短期化に結びっいていることを指摘している．
メルク社は承認申請書類を準備するにあたり。120人ものスタッフを研究所，臨床開発の現場から
の情報のオーガナイズに充てており，フォーマットや書類の構成に細心の注意を払ゲ（いるとさ
れ，これが同社の審査のスピードアップに大きく影響しているとされる．
6薬価基準制度の法的性格にっいては．『ジュリスト（No．1049）』：「薬価基準制皮の法的検討」
（1994）が参考となる．
71kegcrmi°et　at（1994）では，医療機関が高薬価の新薬を処方する傾向にあることを実証している．
また薬価規制の存在による産業組織への影響を検証したものとして南部（1997）を挙げる．
8新薬の薬価にっいて．剤形t成分比率等が既収載品と異なる場合，原則として既に収載済みの
同一薬効をもっ品圏の価格と比較して算定する方式．同一薬効と言っても，実際にはある新薬に
最も効能・効果，主要薬理作用が類似した医療用医薬品を比較対照薬として既収載品の中から選
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発を薬価の高い特定の薬効群あるいは領域に偏向させる可能性があると同時に，革新的新薬
の開発よりも改良型新薬の開発の誘因を高あた可能性が強いことが指摘されている9．したが
ってこれら制度的介入度の高い“値決め”方式が，供給側である製薬企業の新薬開発の方向
性にも結呆的に大きな影響を及ぼしていると考えられる．
　以よのように我が国の製薬企業は，国民皆保険制度下の安定的市場に対面しっっ薬価基準
制度という独特の価格規制の強い影響下に置かれており，これが本来市場競争で違成される
はずの価格と薬剤のもつ限界効用との乖離を生じさせ，資源配分の歪みをもたらしている可
能性を否定できないほか，特定領域の改良型新薬の開発に研究資源が偏向し，国際競争力を
もっ画期的新薬創製についてマイナスに作用した可能性もある．
　医薬品産業に関する3番目の特徴としては，その高い利益率を指摘できる．日本開発銀行
「1998年産業別財務データハンドブック」によれば，1997年の医薬品工業（36社）の営業
利益率は11．3％であり，化学工業（146社）62％，電子機器部品（54社）22％，全製造業平均
（1165社）3．9％に比して格段に高い数値が提示されている．また医薬品工業の利益指標は概
ね2年に1回おこなわれる薬価改定どいう制度上の循環的影響を免れないものの，他の業種
が景況，為替相場に大きく左右されるのに対し，概して高位で安定していることが知られて
いる10．そのほか全製造業の平均に比して自己資本比率が高いこと（製造業全体で40％前後
に対し50％強），売上原価率（製造原価率）が低いこと（製造業全体で80％前後に対し40％
－45％）等を勘案しても製薬企業の財務体質は良好であるとの認識を示しうる．
　このように日本の医薬品産業は，その収益性にっいてわが国の他の業種に比較すれば良好
なパフォーマンスを示している．しかしその目を海タトに転じてみるとメルク（US），グラク
ソ（UK）（スミスクライン・ピーチャームと合併予定），ファイザー（US）（ワーナー一ランバ
ートと合併予定）といった欧米の主要製薬企業の収益性はさらに高水準であることが知られ
ており11，医薬品産業は世界的に最も収益性の高いセクターの一っとみなされている．
択する．旧最大使用量による薬価比較をおこない1日あたり価格を対照薬と同一にするが，有効
性，安全性など効力が高いと認められる場合にはメリット加算をおこなう．
9詳しくは遠藤・田中（1997）を参照せよ．
10（財）医療経済研究機構「医療白書1996年版JP73に示された「知識・技術集約型産業の収益
性比較」による．　「医薬品（9社）」の売上高利益率を「家電G2社）」，　「通信機械・電子機器
（8社）」，「自動車（12社）」，「精密磯械（9社）」，「電子部品（6社）」と比較している．
llメルク（US），グラクソ（轍），ファイザー（US）の営業利益率はそれぞれ，36．9％，31．4％．21．5％
（ただし1992年1月・一　12月，グラクソは1992年7月一1993年6月）である．
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2．医薬品の産業組織分析の視座と分析課題の設定
　本章では前章で指摘した医薬品産業の主だった特徴3点（顕著に高い研究開発性向，企業
活動全般に及ぶ規制，制度介入の存在，高い利益率）を踏まえ，これらと産業組織の分析よ
の視座を絡め，この後に続く各章の分析課題を設定する．
Zl．「研究開発とその決定要因の検証」一第3章課題設定
　医薬品産業はその特徴で示したとおり研究開発性向の顕著な産業の代表例であり，企業活
動全体における研究開発のきわだった重要性を考慮しても，研究開発活動とそこからもたら
されるイノベーションの決定要因を検証することは，当該産業を把握する上で最重要かつ不
可欠な課題と認識される．本節ではこの点に関して従来の関連研究の大きな流れを簡単に整
理した後12，第3章で展開する分析課題を設定する．
　Schumpeter（1950）の著作以来，経済学，特に産業組織の分野では，企業のおこなうイノベ
ーション活動の成果とその達成の為に払われる努力に影響を及ぼす決定要因として「企業規
模」および「市場占有率（市場支配力）」が重視されてきた，「膨大な研究開発費用を要し，
高皮な知識資本の絶えざる蓄積が不可欠で．高いりスクを有する現代のイノベーションを実
現する為には，市場に対する支配力をもっ大規模企業ほど有利である」と指摘した，いわゆ
るシュンベーター仮説の検証は，現在に至るまでこの分野における優れて実証的な課題とし
て様々な期闇，国において，各種産業に適用され，多くの研究成果の蓄積を生んできている．
しかしその膨大な蓄積にも関わらず，企業規模とイノベーションとの関係（「企業のおこな
う研究開発活勤に規模の経済性が働くか否か」），市場支配力とイノベーションとの関係（「市
場支配力が高いほどイノベーションが促進されるか否か」）に関する分析について，各々そ
の結果に十分な頑健性が見出されているとは言い難い状況にある．
　実証分析において問題とされるイノベーションへの影響要因にっいては，企業規模や市場
支配力を衰わす諸変数を最重視する当初の考え方から大きな変化が経験されている．企業規
模や市場支配力が最終的なイノベーション成果を大きく左右するという一方向の因果関係
を想定し，市場構造要因を重視するいわば伝統的産業組織論13の分析スタンスに対し，イノ
12このテーマを扱った実証研究をサーベイしたものとして，後藤（1997），Cohen㎝d　Levin（1989），
K㎝㎞㎝露鉗㎜r書z（t982），Cohen（1P95）を挙げる．本論の記述もこれらを参考とするところが大
きい．
13　「伝統的産業組織論（ηO）」と「新しい産業組織論（陶）」の区分は必ずしも明確なもの
ではない．ここでは，S－C－・Pパラダイムにもとつくハーバード学派の産業組織論を便宜的に「伝
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べ一ションの成果達成は企業規模や市場構造要因にも同時に影響を及ぼすことから双方向
の因果関係を考慮すべきであるとの分析枠組に対する批判が提起され，近年の研究ではイノ
ベーション成果のほか企業規模や市場構造要因にも影響を与える，より本源的なイノベーシ
ョンの決定要因として，産業によって異なる特性と位置づけられる「需要成長」．「占有可能
性」，「技術機会」という3要因に対する重要性の認識と注目が高まっている．
　f需要の成長」がイノベーションの牽引役として重要な役割を果たすことを早期から明確
に主張したのはSchm∞kler（1966）である．同研究では需要の成長期にその関連イノベーショ
ンの代理変数たる特許件数が伸長していること，すなわち需要が技術革新の牽引役を果たし
ていることを指摘し（ディマンド・プル仮説），イノベーションが社会経済の状況によって
影響される内生要因たることを強調した．「占有可能性」とはイノベーションを違成した企
業が社会全体にもたらされた成果のうちどの程度を自身で占有することが可能であるかと
いう程度を意味しており，この程度は企業が自身で研究開発をおこなう際のインセンティブ
への影響要因として作用するものと考えられる，また「技術機会」とは企業あるいは産業ご
とに直面する技術の潜在的な利用可能性の程度を意味し，自社の研究開発を取り巻く研究分
野の進展とその情報の充実度がイノベーションの効率性へ影響を及ぼすことが想定されて
いる．
　これらのうち特に占有可能性と技術機会という定量化が困難な質的要因の影響を，産業界
の研究開発担当マネージャーに対しておこなった大規模調査（イエール・サーベイ）を用い
’（丁寧に分析，検証したのがLevin，Cohen　and　Mowery（1985）とCohen，Levin　and　Mowery　q　987）で
あり，両研究の結果は占有可能性や技術機会の変数を説明要因として考慮することで，これ
まで重視されてきた市場支配力や企業規模の説明力が大幅に低下したことを明らかにして
いる．
　日本における“企業レベル”の大規棋サーベイはこれまでほとんど見られなかったが，最
近になって日本の製造企業に対する大規模調査からイノベーションの決定要因を検証した
注目すべき研究がおこなわれるようになっている．永田・後藤（1998）は，資本金10億円以
上で研究開発をおこなう企業643社からの回答データに基づき，占有可能性，技術機会のほ
か，市場集中度，企業規模をも同時に考慮してシュンベーター仮説の検証を試みている14．
統的産業組織論」と呼ぶ．
14永田・後藤（ig98）では，従属変数に主要業種において過去3年で他社に比してどの程度イノ
ベーションを生み出したかを5段階リッカート・スケールで評価した値，「占有可能性」の変数に
は占有可能性を確保する上で有用と考えられる8種類のメカニズムについて有効であったブuジ
ェクトの割合と他社が自社にキャッチアップするまでに要した模倣ラグの長さ，r技術機会」の
変数には12種類の情報源のうちプロジェクト関連情報を入手した情報源の数，「市場集中度」に
は主要業種の国内市場における亮よシェア，「企業規模」には主要業種の売上とその他の売上が
それぞれ用いられている．
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またこの研究では「プロダクト・イノベーション」と「プロセス・イノベーション」の区分
がなされており，各々のタイブについて分析されている点にも特色がある．分析結果では，
市場シェア，企業規模，占有可能性の各変数は，各マが独立してイノベーションを産み出す
際の有意な決定要因であること，市場シェアと企業規模の影響はイノベーションのタイブ区
分により異なることが示唆されており15，先述Levinらの結果とは対照的に日本の近年の産業
イノベーションを取り巻く環境はシュンベーター仮説ときわめて適合的であるとして，その
仮説を明瞭に支持するものとなっている．
　これまでいわゆるシュンペーター仮説の検証としてなされてきた研究の中には，検証課題
に対してデータの精度を欠いたものが散見されており，特に日本ではデータの有用性がきわ
めて低いため，厳密な分析をおこなうに足る鮮細データの整備，蓄積そのものが今後の研究
の進展をはかる上での課題といえる，また永田・後藤（1998）が示すように企業規模，市場
支配力といった要因は，占有可能性，技術機会，需要の成長性とともに，特に日本において
はいまだイノベーションの決定要因として検証に値する十分な重要性を有していることに
も留意すべきである．
　その上でこのような製造業全体に対する大規模サーベイ分析と同時になされるべきこと
は．当該産業に固有の研究開発への影響，決定要因を可能なかぎり陽表的にとり入れた上で，
より分析のレベルを‘‘ミクロ化”し産業ごとに丁寧にその関係を探ることであろう．またその
場合には，永田・後藤（1998）で示されたようにイノベーションの性格区分によりその決定
要因に相違が認められるかを明示するため，研究の性格，内容をも反映した企業レベルの詳
細データを用いた分析が検証の厳密性の観点から必要とされる．
　第3章では以上の認識の下，研究開発主導の日本の大手製薬企業に分析対象を特定し，こ
れらの企業に対しておこなった研究開発に関するアンケート調査に対する詳細な回答デー一
タを用いて，大手製薬企業における研究開発の影響要因とその効率性を検証，明示する．
2．2「知識資本ストック推計に基づく製薬企業の利潤率分析」　一第4章課題設定
　我々が企業活動を評価する際にもちいる尺度は多様であり，その尺度の与える情報は各々
異なるので，分析者はその目的により適切な尺度を選択し用いることが必要となる．例えば
15市場シェアとイノベーションの関係にっいて，プロダクト・イノベーションでは逆U字型の関
係が認められるのに対し，プロセス・イノベー一一ションではそれが認められず市場シェアとイノベ
ーションの速度がほぼ単調に対応すること，企業規模とイノベーションの関係にっいて，プロダ
クト・イノベーションでは当該製品分野のビジネス・ユニットの規模のみの影響が認められるの
に対し，プロセス・イノベーションではそれのみならず企業全体の規模の影響も認められること
が明らかにされている，
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企業財務の健全性に関心がある場合には自己資本比率や流動比率といった尺度が．成長性に
関心がある場合には売上高成長率や設備増加率といった尺度が，評価にあたって分析者に有
益な情報を与えるだろう，しかし企業評価にあたり通常最も重視されるのは総合的な収益性
をあらわす尺度であり，中でも経済学的に投入資源が有効に活用されているか否か，資本の
効率性が問題とされる場合には，利益指標として資本！単位あたりが稼得する利潤＝資本利
’潤率が重要な尺度となる．
　ところが我々が日常的にもちいる会計計算上の資本利潤率（一以後「会計的利潤率」と呼
ぶ）には，投入資本の効率性を知らせる“シグナル”としての役割を十分に期待することが難
しいと懸念するに足る理由が経済学的には存在している．それは一言でいえば研究開発活動
を通じて企業内に蓄積．体化されている「知識資本」や広告・宣伝活動を通じて形成される
　「グッド・ウィル（6∂α1－WID」といったインタンジブルな資産の評価が，利潤率を計算する
上で十分に反映されていない点にある．
　高い技術力をその競争力の核とする先端技術産業では，毎期膨大な額の研究開発費が支出
され知識資本の形成，蓄積がなされでいる．もちろんそれらの一部は特許権や実用新案権な
どに権利化され，会計上も正当な資産としての扱いがなされている．しかし企業内でこのよ
うな形で権利化されているものは一部であり，むしろそれ以タトの膨大な知識資本，例えば特
定の人材やグループが持っいわゆるノウハウといった権利化されていないものへの評価が
ここでは問題となる．これらの知識資本は複数の期間にわたり生産への貢献をはたす資産と
しての性格が明白であるにもかかわらず，会計的には資産としての正当な評価はなされてい
ない．勿論これは，これらの知識資本が視認できないという性格をもっ為とも言えるが，例
えば工場設備などへのフローの投資が資産の増加というストック形成に結びっき会計上処
理されることに比べるとその扱いには大きな差が認められる．
　医薬品産業はまさに研究開発型産業の典型であり，膨大な研究開発投資がおこなわれてい
ることは既にその特徴で述べたとおりである．これは企業経営者の観点からは，投資資金を
物的資産の形成を図る場合と同様，将来のリターンを見越して研究開発に投下し，知識資本
の蓄積を図っていることに等しい．したがって経済学的に投下した資本の効率性を評価する
尺度として資本利潤率を捉える観点からは，毎期の研究開発投資から知識資本ストックが形
成されるプロセスをモデル化し，この知識資本ストックを物的な資産同様，資産計上した上
で資本利潤率を再計算してみることが必要である。その上で知識資本を考慮した資本利潤率
　（一以後「経済的利潤率」と呼ぶ）」と会計的利潤率を比較し，両者が与える情報にどの程
度の乖離が認められるか明らかにしておく必要があるだろう．第4章では以上の課題認識の
もと，日本の製薬企業19社について知識資本ストック推計に基づく利潤率分析をおこなう．
Z3．　f研究開発型企業と製薬企業の利潤率比較」一第5章課題設定
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　製薬企業はその特徴で述べたとおり公表される特定の利益指標から相対的にきわあて高
収益とみなされており，またその利益指標は他の業種の企業に比べ長期にわたり安定してい
るとされてきた．特定産業あるいは企業にっいてこのような状況にあることが客観的に観察
される場合，経済学的には少なくとも以下の観点から当該産業を考察する必要性が生じよう．
　すなわち，経済学的に投入資源が有効に活用されているか否か，資本の効率性が問題とさ
れる場合には，利益指標として資本1単位あたりが稼得する利潤＝資本利潤率が重要である
ことは既に前節で述べている、また新古典派の理論で仮定されるように生産に投入される資
本があらゆる用途に“摩擦なく”転用可能であると依定するならば，収益性の高いことを示
す利益指標のセクターには（相対的に）利益指標の低いセクターからの資本が流入し，逆に
収益性の低いセクターからは資本が流出することによって両セクターの単位あたり利益指
標の“乖離”は均等化の方向へと向かうはずである．無論現実の世界では，新古典派のよう
な資本の転用可能性を完全に仮定することは困難であることは言うまでもない．資本の性格
やタト部のレンタル・マーケットの存在の有無にもよるが，通常ある用途に投入された資本は
その用途に特化し，短期的に別用途へ転用するには困難が伴うからである．したがって資本
利潤率をシグナルとして資本の最も有利な投資先を探索する資本保有者が，退出時に回収不
能なサンクコストをともなう場合等を勘案し，短期的に資本利潤率の高いセクターへの参入
に躊躇することは不自然なことではない．
　しかし厳密な意味で完全な資本移動と転用可能性を仮定することが現実経済において困
難であるとしても，ある特定のセクターにっいて長期にわたり資本利潤率が高水準で維持さ
れているとすれば，通常はこのセクターへの参入が有利と判断され資本投下が促されるとと
もに同セクター内での競争が活発化し，結果として利潤率は低下傾向を示すものと考えられ
る．そしてこのような一連のダイナミックな資本移動のメカニズムが確保されることで，資
本の効率的活用が違成されるというのが経済学における最も基本的な枠組みとなっている．
　したがって現実にこのようなセクター間の利益指標の均等化傾向が長期にわたり観察さ
れないとすれば，そこには何らかの形で資本の流入（あるいは退出）を妨げるような阻害要
因が存在することが懸念される．医薬品産業についてみれば，薬価基準制度の影響下での価
格設定，医療保険制度下の安定的かっ特殊な需要構造，厳格かっ煩雑な安全性規制の存在な
ど，他の産業では見られない「特殊性jが数多く存在することから，これら個々の要因が及
ぼす影響にっいて十分な検証が必要とされるものの，これらが通常の資源配分メカニズムを
偏奇させている可能性を否定することは困難である．
　前節では，会計的利潤率を算定する際に，物的資本と知識資本という両ストックの資産と
しての扱いに不整合が生じている点に注目し，知識資本を資産として陽表的に評価に採り入
れることで経済的利潤率を定義し，日本の製薬企業19社にっいて，会計・経済両利潤率の比
較をおこなう課題設定をした．しかしこれと同時になされるべきことは，その他の研究開発
型企業についても同一方法により知識資本資本ストックの概念を導入し，これらの企業にっ
いて会計的利潤率と経済的利潤率の与える情報に乖離が認あられるか否か確認した上で，こ
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れらを製薬企業の利潤率と比較してみることである．そしてこの検証を試みることは，医薬
品産業にっいてとかく問題とされることが多い高利潤率の存在の真偽を投入資源の効率性
の観点から経済学的に再検証するという意味をもっものである．我マはこの検証を第5章に
おいておこなうことにする．
以よ2．1．－2．3．では，本章に続く各章の分析課題を設定した．設定された課題を簡単に整理
すると，①イノベーションを実現するにあたり規模の経済性など「技術的効率性」の改善
を達成する要因，研究成果の生産効率を高める要因が観察されるか否か（第3章課題設定），
②資源配分効率性の達成を経済学的に判定する上で有効な指標となる経済的利潤率の定義，
計測と会計的利潤率との比較検討（第4章課題設定），③経済的利潤率の長期・産業間比較
による「資源配分効率性」の検証（第5章課題設定）ということになる．
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?3．大手製薬企業の研究開発効率性の検証
　　一特許クレームによる性格別データを用いた分析一
　本章は前章2．1．で述べた課題設定のもと，特許クレーム（特許請求項）により性格区分さ
れた特許件数を成果変数に用いて，日本の大手製薬企業の研究開発効率性を検証・整理する
ことを目的とする。
　日本の製薬企業については欧米大手製薬企業との規模格差の存在16，研究開発能力の相対
的脆弱性が指摘され，効率的な研究開発により海外でも競争力をもっ革新的新薬の創製をは
かることが喫緊の課題とされている17．本章はこのような日本の製薬企業の現状認識も踏ま
え，研究開発効率性への関与が想定される諸要因の影響の有無とその程度の検証を，企業レ
ベルで収集された詳細な特許データを用いて試みるものである．
3．1．　検証上の問題点
　研究開発効率性を検証するにあたり直面する現実的かっ深刻な問題として，適切な代理変
数の選択と精皮の高いデータの有用性の確保が挙げられる．企業活動の分析をおこなうにあ
たっては，一般に広く公開され最もアクセスの容易なデータソースとして有価証券報告書が
挙げられる．しかしこのデータはもともと経済分析での利用を想定していないこともあり，
企業（産業）によっては研究開発費（試験研究費）項目に数値が0計上されるなど，数値の
信恋性にいささかの不安が伴うとともに分析自体が制限される可能性が生じている．データ
の精度の磯保がなされていることが検証にあたっての基本条件であることは改めて強調す
るまでもないが．幸いにして医薬品製造企業の研究開発費（試験研究費）にっいては，有価
証券報告嘗に記載される数値の信題性は比較的高いことが確認されており18，当該産業の分
f6薬業時報社「薬事ハンドブック’98」によれば1996年の医薬品売上高で企業規模を比較すると
世界の上位20社にランクされる日本企業は武田薬品工業，三共の2社にすぎず，その順位もそれぞ
れ14位，19位にとどまる．なお売上高の比較は，すべて96年の平均ドルベースでおこなわれてい
る．
17この点にっいて詳細な検討をおこなっているものとして遠藤・田中（1997）を挙げる．
18後藤（1993）pp56一では，「科学技術研究調査報告jにおける研究費の定義をもとに40社に対し
てアンケートをおこない，有価証券報告書記載の研究費と回答との間に差が生じていることを指
摘したが，製薬企業についてはそのギャップが小さかったとしている．われわれが大手製薬企業
に対しておこなったアンケート調査の回答にっいても，有価証券報告書記載の数値との差はほと
んど認められない．
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析をおこなう上で大きなアドバンテージとなる．
　分析上必要な代理変数の選択にっいては，大きく以下の2点について配慮が必要となる．
　D　『採用する代理変数は正確にインプット，アウトプットを体現するか』
　　例えば，研究成果の代理変数として「特許件数」を利用することを想定すると，分析対
　象の企業あるいは産業が研究成果を特許化する強い誘因をもっ場合，すなわち当該産業に
　おいて特許による技術占有の有効性が高いと認識される場合のみ成果指標としての利用
　が適切と考えられる．技術成果を特許化せずノウハウとして秘匿することが一般的な産業
　を対象とする場合には，特許件数を成果の代理変数とすることは当然困難となる．
　2）　『インプット，アウトプット双方に存在する性格差，属性差（重要性）をいかに反映
　　するか5
　　企業の研究開発活動は一般に目的，成果を異にする多数のプロジェクトで構成され，そ
　れらの内容，性格は常識的にも大きな差が認められる．分析にあたっては検証目的に拠リ
　インプット，アウトプット関係をできるかぎり正確に対応させる必要があるほか，成果に
　っいてはその重要度の差を反映させるため客観指標によるウェイト付けをおこなうこと
　等を考慮する必要がある．
　製薬企業の研究開発効率性を検証したこれまでの実証研究では，データの深刻な制約を最
大の理由として，2）で示した性格差を十分に反映しない総体的データによる分析からその
含意を導くものが散見されている．医薬品の研究開発は，1新薬の開発に10年～20年もの期
間を要し，その内容も有効な新規物質の化合，探索をはじめとして，成分の安定性，水溶性
の改善をはかる研究t生産性向上をはかる生産方法を探る研究など，多様牲に富む複雑なプ
ロセスである．このような研究開発の性格の多様性を考慮すると，総体的デ・・一タの分析のみ
では現実の研究開発の様相をきわめて暖昧にしか把握できないばかりか，その実態をミス・
リードする可能性すら存在するものと推察される19．また同様の認識を背景として近年の一
部海タト先行研究においては，製薬企業内で遂行された個々のプロジェクト・レベルのデータ
を用いてきわめて精度の高い分析がおこなわれているのに対しac，我が国では現在までこの
ようなデータの蓄積そのものが極めて不十分で研究開発効率性の詳細な検証に困難をきた
す結果となっている．
　本論では分析にあたりこれら問題点を斜酌し，独自の企業アンケート回答に対する分析結
果にっいて特許クレームの性格で区分される研究成果ごとに研究開発効率性に認められる
差異，決定要因を検証・整理し，詳細データによる分析の必要性を提起する，
　本章の構成は以下のとおりである．特許データを用いた分析をおこなうことから2節にお
いて医薬品と特許との関係についてごく簡単に触れる．続く3節において製薬企業を対象に
19D剛βrobo》感i㎝d　Vem㎝　（1995）では，従来の研究開発効率性を検証した論文の結果がまちま
ちなのは．多分にデータが「総体的」であることに大きな源因があると指摘している．
20前掲【）imasi　，Grabovvski　crxi　Verrpn（1995）の他，　Henclerson　ctrri　Ceckburn（1997）等．
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研究開発効率性およびその決定要因を検討したこれまでの代表的先行研究にっいて簡単な
サーベイを提示する．4節においては本章の分析方法を，5節ではデータセットにっいて詳述
する．続く6節を分析結果の提示にあて，フ節は本章を通じた結語とする．
32　　医薬品開発と特許
　3．2．1　特許の役割21
　一般に科学知識，技術は通常の財と異なり，特定企業が知識・技術の利用をしていても他
者がそれを利用することに支障が生じないという消費の非競合性，またその利用を妨げよう
とする際の排除可能性が低い（非排除性）という公共財的性質をもっている．そのため当該
知識，技術を発明した当事者がいわばその見返りとして利益を独・占的に享受するという占有
可能性は低く，何らかの仕組みを設定しないかぎり意欲的に研究をおこなって新知識，新技
術の獲得を目指そうというインセンティブは著しく低下してしまう．また知識，技術のこの
ような性質から何らかの形で専有性が確保されなければ，発明者は新たに獲得した技術，知
識をできるかぎり秘匿しようとする誘因を有することになり，獲得技術の公開が妨げられる
ばかりか，研究開発の内容が秘匿維持の可能な分野に偏向する可能性が生じたり，同一技術
の研究開発に対して競合者間の重複投資がおこなわれるなど，社会全体として資源消費ロス
が生じることが憂慮されることになる．このような事態を回避するため，新たな知識，技術
の公開を条件として，いわば人為的に発明者に一定期間の技術の占有を認めるのが特許制度
である．発明者保護の観点からは，発明者自身により多くの利益をもたらすために特許で保
護する発明の範囲を拡大し保護期聞を長期化するプロパテントの方向性が研究開発インセ
ンティブを維持する上では望ましいと考えられる．その一一方で特許による保護がなされた場
合には，知職，技術への“フリー一“アクセスは制限されることから，発明知識，技術の利用
は当然妨げられる，したがって特許制度の有する社会的効果は，特許賦与により発生する企
業の研究開発インセンティブ効果と知識利用が制限されることによるマイナス効果を相殺
することで基本的に得られることになるが，この両者を勘案すると特に先行発明を基盤とし
て後続発明がうみだされる累積的技術革新の場合には，発明が速やかに公開されるとともに
効率的なライセンシングがおこなわれることが社会的には重要な問題となる．
　3．2．2医薬品開発と占有可能性
　特許制度は，占有可能性を確保する上できわめて重要な手段ではあるが，唯一の手段では
ない．例えばある産業において特許技術と同禄の効果をもたらす「迂回技術」の開発が容易
であれば，実質的に特許を取得することによる技術の占有は困難となる．そのたあ産業によ
21特許制度と研究開発との関係を論じた研究は数多い．このテーマに触れたものとして例えば岡
田（1995），Ros噸r（1980），Tb緋ey　ef　d（1985）を挙げる．
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づては専有性を確保する手段として，敢えて発明した知識，技術を特許化せずに企業内に秘
匿したり，リパース・エンジニアリングによって競合他社に製品内に体化された技術情報を
模倣されないようにするため，製品の構造を意図的に複雑化しカモフラージュすることが有
効な場合もある．さらに当該分野での技術革新が活発で，技術の陳腐化がきわめて早く進行
する場合には，特許期間内の技術知識の保護自体があまり大きな意味をなさず，他社に先駆
けて製品を市場化し先行者利益を確保することがより重要である場合や，新規技術を体化し
た製品を市場化する際に不可欠な製造設備や販売網など新規技術と補完的関係にある資産
の保有が，占有可能性確保に重要な役割を果たす場合もある．
　このように占有可能性を確保する手段は多岐にわたり，うち何が選択されるかは個々の産
業特性により大きく異なることが明らかにされている．産業ごとに占有可能性の手段とその
有効性にっいて調査した研究は，アメリカにっいてLevln，et　d．（1987）が，日本にっいては後
藤・永田（1097），古井（1999）がおこなっている．そしてこれらのいずれの結果において
も医薬品産業（企業）に関しズは，特許による占有可能性の確保が最も有効であるとの結果
が提示されている．このように医薬品産業において研究開発成果を特許化する強い誘因をも
っことは，特許件数を分析の成果指標として用いることの適切性をその背景において保証す
るものといえる．
3．3．　先行研究のレビュー一
　研究開発支出の投入水準および企業規模と研究開発効率性の検証は，対象を製薬産業に限
っても既に多くの実証成果が，特に海タトにおいて蓄積されている（表D．
研究開発投入に関して注目すると，Comanor（1965），Vernon　and　Gusen（1974），　O（lagiri　and　Mur◎kami
（1992），Gravesαnd　Lα㎎owitz　（1993），　Henderson　and　Cockburn　（1996）などの研究では，いわゆ
る企業レベルでの「規模の経済性」は確認されない一方で，Schwartzman（1976）のようにそ
れを確認しているもの，Jensen（1987）のように（一部サンプルを除き）研究開発投入規模
はその効率性に影響を与えないとの結果を導いているものもある．
　また企業規模と研究開発効率性との関係にっいては，G剛esα耐Lα騨i枢G993），　tensen（1987）
において，企業規模の代理変数が統計的に有意とならない一方，C㎝㈹r（1965），＞erncn　and
Gusen（19ワ4），　Herv　lerson　and　Cockbum（1996）では，研究成呆に対しポジティブに影響すること
が統計的に確認されている．
　以上のように研究開発効率性にかかる実証研究においては，製薬企業に対象を限っても未
だ統一的かっ頑健な結論を導いている状況とは言えないが，各研究者により推定方法の工夫
やデータの精緻化を図るための努力がなされていることはみとめられよう．
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3．4．　分析方法
　製薬企業のおこなう研究開発活動は長期にわたる試行錯誤の連続であり，その成果違成
には多大な不確実性が伴うことは本論1．Lで指摘した．したがって特許件数や新薬数といっ
た研究開発成果は，多大な不確実性のもと「稀な事象が実際に観察された」ケースであると
考えられる．このような不確実性の高い確率的事象を近似するものとしてボアソン分布が知
られ，経済の実証分析ではこの分布を仮定した推定が頻用されているz．Hausman，　Hdl　and
Griliches（1984），Jemm（1987）の定式化に倣い，本論でもこの推定法を採用することにしよ
う．
　各企業の研究開発の成果達成（特許獲得）は以下のボアソン確率分布にしたがうものと
する．
P（Yit）一ノ㈲冨τ艶・ビτ・／yit （D
ここで｝島は，ノ年，ノ企業の実際の特許件数（観測値）である．またτitはボアソン分布に
おける期待値（ボアソン・パラメータ）で，ノ年，ノ企業の特許獲得件数の期待値をあらわす．
モデルの特定化は式（2）でおこなう．
In（ちf）＝Xi　Iβ　：wheτe瓦’＝vθc如7げガ舩c加r〃c∫εガ∫がc5＆other　factors（2）
ボアソン分布にしたがう特許件数の期待値τitは，各企業の研究開発にかかる要因のほか，
制度的要因等，その他要因とも結ばれる．説明変数として導入されるこれら要因についKは
次節で詳述する．分析では式（2）の尤度関数L（β）を最大化するβの値を最尤推定する23．
またボアソン分布を用いた特定化による推定の妥当性を検証するため，推定モデルの残差を
分析し「個別効呆」による相関が発生していないか特定化テストをおこなっている（詳細は
本章末APpendix　1参照）．
22ボアソンモデルを適用することの優位性に関しては，Hcmsrm，　Hall　arrct　Griliches（1984）pμ909－．
参照．またMaddcria（1983）pp51－54でもボアソン回帰にっいて触れている．
23対数尤度関数およびこの対数尤度を最大化する条件は，H㎜αn，Hdlαnd　Gr㈱s（1984）pp．912－．
参照． ?
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3．5．　デー一タセット
〈分析対象企業，期間〉
分析対象は，以下の8社である．
三共，山之内製薬，エーザイ，第一製薬，藤沢薬品工業，田辺製薬，中タト製薬，吉富製薬
　この8社は，1996年に日本製薬工業協会の協力のもと実施した「製薬業データ収集アンケ
ート」の調査企業中（回答企業11社／発送15社），分析期間とした1980年から1993年ま
でのデータが揃った企業である．したがって分析は，8社，14年の112サンプルで構成され
るパネル・データを用いておこなわれる．アンケート対象企業は日本製薬工業協会加盟の医
療用医薬品の大手開発企業24である．
〈被説明変数〉
　被説明変数である性格別「医薬品関連特許件数」は，アンケートの各社回答に基づくもの
である．医薬品関連特許は一般に当該特許のクレームの性格で「物質特許」，「製法特許」，
「製剤特許j，「用途特許」に分類可能である．以下，これらの特許の性格について若干説
明を加えることとしよう．
　「物質特許」では，新規化合物自体がクレームされ保護される．新規化合物は医薬品の基
となる物質で，一般に医薬品1製品は1物質特許で保護される．物質特許の効力は同一物質
である限り，製法，用途に無関係にその物質の製造，販売，使用等に及ぶ強大な権利25であ
り，新薬開発企業にとっては有効物質を探索・発見し，この特許を取得することが研究活動
の大きな目標となる，なお当初日本では，化学物質自体の特許が認められず，発明の保護が
著しく不十分であるとして問題となったため，1976年以後にようやく特許が認められるよう
になった経緯がある26．
　「製法特許」は，目的生成物を製造する方法に関する特許27である．原料物質が新規なと
き，処理手段が新規なとき，目的生成物製造の際の収率が良い場合など，技術的効果が顕著
であるときに成立する．物質特許とは異なり目的生成物が新規でも，第三者が別の製造方法
を用いて目的生成物を製造した場合には，原則として製法特許は成立し特許侵害を構成しな
いとされる「e．
24対象企業は医療用医薬品の売上が総売よの50％以上，資本金toots円以上の企業である．
25日本製薬工業協会資料．以下の各種特許の説明にあたってもこの資料を多く参考とした．
26日本における物質特許制度導入の経緯にっいては，村山（1983）参照。
27例えばrA＋B→C」であるとき，「化合物Aと化合物Bを反応させることを特徴とする化合物C
の製法」という形式で成立．
28そのため「物質特許j導入前は，有力製品にっいて第三者が「別製法」で製造し，特許紛争と
21
　「製剤特許」は，医薬としての有効成分を人体に投与するにあたり，有効成分の安定性，
水溶性などその性質の扱いに困難がある場合，それを克服する製剤上の工夫に対して成立す
る「v．製剤化技術は，有効性に大きく作用する製品化のための必須技術であるため，製剤特
許を他社に取得され適切な代替技術が発見できない場合にはライセンスを受ける必要が生
じるなど，企業の特許戦略上の重要性も高い．
　「（医薬）用途特許」とは，物質の未知の属性を発見し，これを一定の用途に使用すると
いう創作的要素の付加された発明に関する特許であり，医薬品の場合，物質特許について重
要である30．
　実施したアンケートでは医薬品関連公開特許を以上の「物質特許」，「製剤特許」，「製
法特許」，「（医薬）用途特許」に分類し，該当する特許件数の回答を得ている．その際，
最も基本となるクレームの性格を明瞭に把握し研究成果として計上するため，「物質」クレ
ームがなされていれば，その他種別のクレームが同一出願でなされていても「物質特許」の
みで計上することとした31．これは物質特許の効力が広範かつ強大で，新薬開発に意欲を見
せる企業はこの特許獲得を最重視するためである．したがって「用途」のみがクレームされ
る特許が「用途特許」で，「製法」のみがクレームされる特許が「製法特許」で計上される
こととなる．「製法」，「用途」あるいは「製剤」のみがクレームされる特許は，既出願あ’
るいは公知の物質に関して出願者自らが，もしくはその他の競合企業が，先願にない新たな
用途や生産性の高い方法，安定的な製剤化技術等を発見し出願した場合と想定される，した
がってこれらの件数は，主として特定物質の製品化への開発過程にかかる成果とみなせよう．
　ところで出願された特許は原則として，18ヶ月後に公開公報により公開される．しかし例
タト的に出願された特許が公開前に「放棄」あるいは「取下げ」られるといったケースがみら
れる．分析におけるデータの客観性，正確性を期すため，アンケートの回答にあたっては，
出願特許vP　，実際公開された特許のみを出願年で計上することとしているsa，
なったケースが存在する．
29例えばrAを注射剤とするにあたり，AにBを添加したAを含有する注射剤」という形式で成立．
30例えばrAを有効成分とする糖尿病治療剤」という形式で成立．
311976年施行の改正特許法で，特定関係を有する二以よの発明について「併合出願」が認められ
ている．但し本来の意味での「多項制」（いわゆる「改善多項制」）が施行されたのは1988年で，
「出願の単一性」拡大tiより相互に技術的関連性の高い発明を一出願とすることが可能となった
ほか，同一発明にっいて複数の独立形式のクレームを記載したり，独立形式クレームと同等の扱
いを受ける従属形式クレームの記載がなされるようになった．　「多項制」に関する詳細は，五月
女（19ワ4），松本　（1985），特許クレーム制度調査団　q986），特許管理委員会　（198フ），葛
和・鵜飼　G988）参黒．
32企業の共同研究開発の成果は「共同出願」される場合があるが，これらは個々の研究開発成果
として計上し，「出願の分割」に関しては，その原出願で計上する．
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〈説明変数〉
　研究開発成果に影響を与える主要な説明要因として，研究開発投入，企業規模，特許制度
の改変，研究開発効率性の経年変化をみるための趨勢要因を考慮しよう．
　研究開発投入を示す代理変数としては「研究開発ストック／企業規模一比率」を用いる，
企業の支出する毎期の研究開発費は，企業内で有用な知識資本へと転化し蓄積するとの仮定
から，フV一の研究開発支出をストック化するためのモデルsaを導入し，企業が保有する研
究開発ストックを算定した後，これを企業規模で除すことで研究開発投入水準をあらわす指
標としている，
　企業規模をあらわす代理変数としては，「売上高」および「従業員数」を用いる．企業規
，模が研究開発効率に対し影響を及ぼす主要な理由として，・資金調達といった企業財務にかか
る要因と組織の運営・管理といった人的側面にかかる要因が指摘されているSC．ここでの売
上高，従業員数は，各々の側面を代表する代理変数となることを想定したものであるse．
　また以上の2説明変数に関しては，企業規模変化による研究開発投入の効率性変化（交互
作用）を検証するための交差項を・…h部モデルに導入している．
特許制度の改変には，「改善多項制の実施」と「特許期間の延長措置」の2要因が考慮され
る．「改善多項制の実施」は一出願に包摂可能な発明範囲をそれ以前より拡大し，発明の多
元的保護を可能としたものであり，r特許期間の延長措置」は，医薬品の承認審査などで特
許発明の実施が2年以よできなかった場合に5年を限度に特許期間の延長を認める措置であ
る．これらの改正を盛り込んだ「改正特許法」は198ワ年5月に成立し，翌年施行されている，
この改正の影響の検証を制度改変ダミー（1987年以前にO，1988年以後に1を投入）でおこ
なう．
　最後にタト生的な趨勢要因を1980年＝1…1993年＝14とするトレンド項でとりあげるもの
33研究開発ストックの作成法の概要は以下の通り．まず各社の名目研究開発費（試験研究費）系
列を日本経済新聞社：『日経NEEDS　bαta－Clip』から入手する．次にこれら系列の実質化を南部・菅
原（1997b）の医薬品産業R＆Dデフレータ（1990年＝1）によりおこなう．さらに実質べ一スの研
究開発費系列から年平均伸び率を算定し，その値と研究開発ストックの陳腐化率（10％）から期首
ストックを推定する．この陳腐化率は，後藤（1993）においr（医薬品特許の平均寿命から導かれ
た値である．最後にこの期首ストックと研究開発ストックの蓄積公式から各社・各期の研究開発
ストックを算定する．ここで挙げた医薬品産業R＆Dデフレータの数値，具体的作成方法，および期
首ストックの算定方法，研究開発ストックの蓄積公式の詳細は本論第4章を参照．
34これら要因にっN、ては，Grαves㎝dし（rKp哺z　（1993）　pp．595一参照．
35売上高は，日本銀行「物価指数年報」の「総合卸売物価指数・特殊分類需要段階別：用途別指
数・最終財・消費財：非耐久消費財：化学製品」デフレータ（1990・1）による実質値を，従業員
数は各社有価証券報告書の「期末従業員数」を用いている．
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とし，経年的な研究開発投λの効率性変化をみるために研究開発投入とトレンド項の交差項
を一部モデルに導入する．
　データセットの基本統計量は表2で示される．
【裁】基本統計量
サンプル数：N＝112　　　　　（1990＝1，単位100万円）
変数 最小値　　　　　最大値 平均値 標準傷差
総研究開発ストック 22947 143704 64529 26867
総特許件数 9 go 45．30 18．15
物質特許件数 2 62 26．78 13．73
製剤特許件数 o 19 5．03 4．28
製法特許件数 1 28 654 4．87
（医薬）用途特許件数 1 20’ 6．98
??????
従業員数 2115 6413 3871．30 114330
売上高 ，　　　Z7568 4星6742 148350 80127
変数（対数）
総研究開発ストック 10．04 1L88 10．99 0．42
総特許件数 2．20 4．50 3．72 0．48
物質特許件数 0．69 4．13 3．12 0．66
製剤特許件数 舳幽寂 2．94 1．30 0．86
製法特許件数 o 3．33 156 0．87
（医薬）用途特許件数 0 3．00 L68 0．79
従業員数 766 8．7ア 8．22 o．29
”　　　　　　　　　●輔じ唱●・　　　．
э纃 　・P0．22 12．94 11．74 0．62
3．6．　分析結果
作成されたデータセットについて以下のモデルを基本とするパラメータの推定をおこな
う．
㎞（r＠））廟β0＋β1（in　R＆D　SiZe　i　t）＋β2（in　Firm　SiZe　i　t）＋β3（Secular　Trend）＋β4（P痴επ∫3ソstem　1）ummy）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（一部に交差項を含むモデルあり）
　推定結果は被説明変数となる特許の区分により①一⑤に分類され，rt　3で示される．各ケ
ースごとに簡単に結果をまとめておこう．
?
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＜①総特許件数36（推定式Nα1～No．4）＞
　NQ．1，2のモデルでは研究開発ストック／企業規模一比率の弾性値は1より小で，（他の要
因を統制すれば）研究開発ストックの蓄積水準を増加させたとしても，その増加率以上に特
許件数の伸長を期待することが困難であることを意味する．また企業規模にっいては売上高，
従業員数の増加が，ともに特許件数の増加に資するものと解釈される．さらにNo．1～No．3の
トレンド項パラメータは負かつ統計よ有意で，研究開発投入とトレンド項の交差項からは研
究開発投入の経年的な効率性低下が示されている（NQ．4）。逆に特許制度改変は企業の特許出
願件数についてポジティブな影響を与えたことがわかる．
〈②物質特許件数（推定式Nα5～hb．8）〉
　研究開発ストックの蓄積水準にっいて弾性値はO．3～O．5程度（No．5，　Nα6）にとどまり，総
特許件数を被説明変数とするケース同様，研究開発ストックの蓄積水準の増加率以上に物質
36総特許件数は，本稿で定義した物質特許，製剤特許，製法特許，用途特許の各件数の総和であ
る．
25
特許は増加しないことが示されている．また企業規模をあらわす2変数については，いずれ
も正かつ統計上有意な結果となっているが，特に従業員数の弾性値はほぼ1である．研究開
発投入，企業規模の交互作用を検証した，交差項を導入したモデル（Na7）のパラメータは
有意に推定され，企業規模拡大により研究開発投入の弾性値が減少することを示唆している．
また物質特許件数にっいては，特許制度の改変がやはり大きくポジティブに影響したことが
伺える結果となっている．
〈③製剤特許件数（推定式No．9～No．12）〉
　前出①，②の場合と異なり，研究開発ストックの蓄積水準にっいて弾性値は1を超えて
おり（No．9，　No．10），蓄積水準の増加率以上に特許件数の伸長が認められることが示される．
また企業規模を示す2代理変数に関しても，ともに正かっ統計上有意な結果を得るが，特に
売上規模拡大は製剤特許件数に大きく資することがわかる（No．9）．　さらに研究開発投入と
企業規模の交差項パラメータは，物質特許の場合とは対照的に，規模拡大で研究開発投入の
弾力性が増大することを示すものの（No．11），研究開発投入とトレンド項の交差項パラメー
タは①同様，経年的な効率性低下を示している（No．12）．
＜④製法特許件数（推定s）〈　No．1　3～No．16）〉
　研究開発ストックの蓄積水準について弾性値はモデルにより1を挟んで変化い（いるも
のの，企業規模弾性値はすべての推定式で1より大きく有意である．研究開発投入と企業規
模，研究開発投入とトレンド項との交差項パラメータはともに有意とならず（No．　1　5，　No．16），
これらの要因による研究開発効率性の変化に関しては必ずしも明らかではない．特許制度改
変ダミーにっいてはいずれのモデルにおいても統計上有意な結果を得ており，特許制度改変
が製法特許件数にっいても大きな影響を与えたことが示唆されている．
〈⑤用途特許件数（推定式Nα17～No．20）〉
　研究開発ストックの蓄積水準について有意となったNo．18の推定結果では，その弾性値水
準はO．9とほぼ1に近い水準であるが，企業規模に関する代理変数の有意性は低い，統計上
有意に推定された研究開発投入と企業規模の交差項パラメータは，企業規模拡大で研究開発
投入弾力性が増大することを示す一方（No．19），トレンド項，制度改変ダミーの統計上の有
意性は低くなっている．
3．7．　結語
　製薬企業における研究開発の多様性を考慮し，特許クレームの性格で区分した特許件数を
成果変数とすることで研究開発効率性の検証をおこなった．分析結果は研究開発投入の水
準をはじめとする諸要因と成果との関係が，研究成果の区分により大きく異なることを示し
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ている．分析で得られた主な知見は以下のとおりである．
　①被説明変数が物質特許件数の場合とそれ以タトの性格の特許件数とでは，研究開発投入
　　の弾性値水準について乖離が認められ，物質特許以外の特許の弾性値は物質特許の弾
　　性値より高い水準にある．中でも製剤特許の弾性値は1をも上回る高い水準である．
②用途特許を除いた特許に関しては，その性格に関わらず企業規模にっいて弾性値はい
　ずれも正かっ有意で，規模拡大は企業の研究成果獲得に資するといえる，特に製法特
　許については，亮上高，従業員数の両変数ともその弾性値が1を超え，規模拡大によ
　る成果への貢献は大きいことが示される．
③1988年に施行された特許制度の改変は，結果として大きく企業の特許件数を高める効
　果をもったと考えられる．特にこの傾向は物質特許と製法特許において顕著であるこ
　とが確認され，特許制度といった研究開発の制度基盤が成果へ及ぼす影響は甚大であ
　ることが示唆される．
④総特許件数，製剤特許件数については，他の要因を統制した上で経年的な研究開発投
　入の効率性低下が確認される．同様に他の要因を統制したよで．企業規模が研究開発
　投入の効率性に与えた交互作用を検証すると，製剤，用途の両特許と物質特許では，
　企業規棋が与える効果の方向は異なる（前者がポジティブな効果であるのに対し後者
　はネガティブな効果）ことが示される．
　以上の結呆は，企業の研究開発効率性を検証するにあたり「総体的」データによる分析で
は不十分で，それのみでは実態をミス・リードする可能性があることを意味するものと言え
る．また物質特許の獲得といった医薬品の製品化へ向けた研究開発プロセスの最初期段階に
おいてよりも，製剤特許や製法特許の獲得に代表される開発段階において企業規模の貢献が
大きくなっている可能性があることが示唆された（規模の経済性の存在），
　もとより本稿の結果は，同質性の高い日本の大手製薬企業群にっいて，一一定規模範囲のデ
ータから導かれているため，この結呆を製薬企業の研究開発における一般的傾向として述べ
ることは留保しなくてはならない．今回の分析で得られた結果はあくまでも対象とした日本
の製薬企業の限定的規模水準で該当したものといえ，欧米製薬企業を含むより一般的な製薬
企業の研究開発効率性の検証は，企業間の差異を考慮しっっ，より広範囲のサンプルを用い
ておこなう必要があることを強調しておこう．
　本稿でおこなった分析は，研究開発効率性の検証において個々のプロジェクト・レベルに
対応するような詳細データを用いることができない故の簡便法であるといえ，未だその検証
において改善すべき課題を残すものである．しかし特許クレームの性格により成果を区分し，
研究開発効率性に影響をおよぼす諸要因との間に多様な関係が存在することを示したこと
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は．詳細データ分析の必要性，重要性を示す一つの証左になるものと考えられる．
Appendix　1：
　＊‡‡ボアソン分布を用いたモデルの特定化テスト（Test　of　the　Poisson　Specificqtion）＊＊＊
　パネル・データを用いた分析では，企業固有な経営資源や能力，特許取得戦略など，推定
モデル内で陽表的にとりあげられていないため観察されない個別効果（Firm－Specife－Effect）の
影響で残差に連続的相関が発生することがある．ボアソン分布を用いたモデルの特定化が適
切で，企業固有の系列相関が発生していないか検証するため，Hausman　，　Hdl　andGriliChes（1984），
Jensen（1987）に倣い特定化テストをおこなう．手順の概要は以下のとおりである．
①ボアソン回帰モデルによる残差Uit＝（Ytr－　Nit（ρ励奴力）を求める．
②求めた残差Uitを標準偏差で除することにより基準化し，　a’tとする．
③各企業にっいて基準化された残差a’t用いて共分散マトリクス：Σ，（ei　・ei）を算定．
④％・Σκ1（ei・e’i）により各企業の平均を算定．
　以上の計測をNo．1のモデルでおこなうとその値はO．34で，その他のモデルについても「個
別効果」による残差間の強い相関は認められない．なお，同様の検証をおこなったh拍usmm，　Hdl
　Gnd　Grilidles（1984）では，　O．8と強い相関が観察され，逆にJensen（1987）ではO．43と強い
相関は認められない．
　これらの結果の相違は，Jensen（1987）が指摘するように対象サンプルの違いによるものと
考えられる．Hausman，Halland　Griliches（1984）の対象サンプルは，産業横断的な121のアメリ
カ企業（1968年一1975年）であるのに対し，Jensenのそれは製薬企業（1969年一1979年）の
みである，個々の産業で研究開発の重要性，特許性向は異なるため「個別効果」が産業横断
的なサンプルの分析において強く観察されることは不思議ではない．本稿のサンプルは研究
開発志向型の日本の大手製薬企業を対象としている点で，さらに企業の同質性が高いことが
予想されtこれがこのような結果に結びっいているものと考えられる．
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4．知識資本ストック推計に基づく製薬業の利潤率分析
4．1．知識資本ストックの役割
　特定企業のもっ技術水準を評価する指標として，年々のフローとしての研究開発費（試験
研究費）ではなく，フローの蓄積としてのストックが重要であるとの認識が一般的になって
いる。これはフローとしての研究開発費が，企業内で各研究開発プロジェクトに配分され，
そこでおこなわれる活動を通じて企業内の人材やチーム（あるいはそこで用いられる用途を
特定された機材）にノウハウのような有用な知識資本を形成し，これらが長期にわたり生産
への貢献を果たすと考えられるためである．これと同様にインタンジブルな資本としての役
割を想定できるものとして，年々の広告・宣伝支出の蓄積により形成されるグッド・ウィル
を挙げることもできる．この場合，活発な広告・宣伝活動を通じて形成されたグッド・ウィ
ルは，長期にわたり企業が販売する製品やサービスに関する価格決定力を附与する役割をも
っものと考えられる．企業内で蓄積ざれるこれらの有用な資本にっいては，その役割の重要
性が明白であるにも関わらず，その価値の評価は容易でない．
　研究開発の例で言えば，全ての研究開発成果が特許や実用新案といった形で権利化され転
売可能であれば，その資産の市場における経済価値は比較的容易に導くことが可能である．
グッド・ウィルについても事情は同様である．すべてのグッド・ウィルが商標権などで権利
化されていれば，それを市場で転売する際の評価額そのものを経済価値とみなすことが基本
的には可能である．しかしここで問題としているのは，このように権利化されているもの以
タトのインタンジブルな資本の扱いである．例えば総務庁統計局「平成9年度科学技術研究
調査報告書」で示された「医薬品工業」の社内使用研究費の内訳では，人件費のウェイトが
45％で最大となっている，これはすなわち，企業のおこなう研究開発のうち多くの部分が企業
内の人材に体化されており，蓄積資産の評価をおこなうことは，人員，施設もろとも企業を
買収するような特殊なケースを除き，事実上困難であることを意味している．勿論，研究開
発の企業活動でのウェイトがきわめて低く，これら資本の役割が無視しうるほど小さいと考
えられる産業，企業の評価にあたっては，これらの資産としての扱いが企業評価に絶対的影
響を与えることはないかもしれない．しかし医薬品産業のように，毎期膨大な研究開発支出
がなされ知識資本の蓄積がなされている産業にっいては，何らかの方法に基づきこれらイン
タンジブルな資本のもつ価値を評価し，企業全体の評価指標へ紐み込むことが必要である．
　経済学的な効率性の観点から，投下された資本1単位あたりの利潤（＝資本利潤率）が．
必要な情報を我々に示唆する点で重要であることは，既に第2章，第2節の課題設定で指摘
した．本章では日本の大手製薬企業にっいて会計上の利益概念を反映する会計的利潤率と，
特定の経済学的理論に基づき知識資本ストックを資産として陽表的に考慮した場合の利潤
率（経済的利潤率）との比較を通じて，両者の与える収益性情報の華離を検証し，会計的利
潤率の効率性指標としての有効性を検討する．
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　ところで，そのままでは評価の困難な知識資本ストヅクを資産計上し，会計的利潤率と比
較可能な形にするためには何らかの工夫が必要となる．その点について本論では分析の基本
となる枠組みを新古典派的モデルに求めている．勿論，利用可能な会計データをこのような
経済学的分析にかなったものとするためには，モデルにっいて幾っかの仮定を設定する必要
が生じる．このような分析モデルについてはこの後詳述するが，その前にこれまで主として
産業組織の分野においてなされてきた利潤率をめぐる議論にっいて特にインタンジブルな
資産の扱いにっいて留意しながら展望しておくことにしよう．
4．2．利潤率をめぐる議論
　特定産業において何らかの理由で価格が限界費用と乖離する場合，生産量は制限され競争
市場で決定される最適資源投入と比べ当該産業に投入される資源は過少になると同時に，他
部門において過剰な資源投入が発生する．この投入資源の歪みは産業間の資源配分非効率を
意味し，この非効率の存在を示す計測可能な1指標として超過利潤が挙げられる．超過利潤
は当該産業において稼得される利潤のうち，競争市場において違成される利潤（正常利潤）
を差し引いた残りの超過分であり，他セクターでの最も有利な機会費用を除却した経済的利
潤（率）に対応する，市場への参入・退出，資本の移動が自由であれば，超過利潤は基本的
に消減するはずであり，伝統的産業組織の分析では超過利潤発生の源泉を，これらを妨げる
参入障壁，市場集中度などの市場支配力，競争制限要因に求め，市場構造への政策介入を肯
定する際の論拠としてきた．もっとも，静態的なミクロ理論で仮定される諸条件は非現実的
側面を有し，より現実的な動態的市場競争を想定すれば，新たにイノベーションを違成した
際に発生する革新利潤，リスクに対する報酬であるリスクブレミアム，他社に比して技術的
効率性が高い場合など，短期的に超過利潤が発生する原因を幾っも挙げることができる．し
かしこれら要因による超過利潤の発生は通常短期で観察されるものであり，特定セクターに
おいて長期にわたり超過利潤の発生が認められるとすれば，何らかの市場支配力の存在によ
り健全な市場競争を妨げている可能性が強いとみるのが伝統的産業組織論の基本的立場と
なっている．
　このような伝統的産業組織論の立場に対し真っ向から批判を加えた最も有力なグループが
シカゴ学派である．シカゴ学派は，伝統的産業組織の分析において市場支配力の代理変数と
された市場集中度と利潤率の水準とのポジティブな関係にっいて市場支配力の存在の顕現
との捉え方をせず，高集中を構成する大規模上位企業は．規模の経済性など技術効率性に優
れイノベーションをより活発におこなうことから高利潤率を達成しているとの見方を採用
する．よってこの立場からは，ある市場において高利潤率が違成されているのは，そこで事
業を営む企業が革新機会を巧みに捉えている結果であり，高集中市場において高利潤率が達
成されているのは大規模企業が技術効率など経営効率に優れる結果であって何ら問題がな
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いとされるばかりか，伝統的産業組織論で主張される市場構造への政策的介入にも批判的で
あり，むしろ政府規制などの制度的要因が参入障壁として機能し，健全な市場メカニズムを
妨げる可能性があるとしてそれらの緩和・撤廃を主張する．
　このように原則として新古典派の価格理論に等しく依拠しながらも市場観を大きく異にす
るこれら2っのグループからは．各々の立場の主張を補強する形で，利潤率水準とその決定
要因の検証に関する多くの研究の蓄積がなされている．産業組織における利潤率分析の先駆
的研究はBoin（1951）に求あられる．この研究では集中度を共謀の発生を誘発する指標とし
てとらえ，市場支配力と利潤率との関係を検証している，thinが考察対象としたのは1936年
一1940年の42のアメリカ製造業でt5年間の平均利潤率（自己資本税引後利潤率）と1935
年の上位8社集中度との関係の検証に簡単な相関分析を適用した．その結果，よ位8社集中
度70％を境に利潤率水準に乖離が認められたことから，高集中産業における協調・共謀の可
能性を推論し，高利潤率と関連付ける結論を導いた．しかしこの研究成果に関しては，観察
された正の相関は（観察期聞内の）一時的なf不均衡」を反映しているにすぎないといった．
Brozen（1970，1971砿b）の才比判．利潤率に影響を与えるその他の諸要因が統制されていないとい
った批判，標本産業数が少ないといった批判など，多くの議論が提起された．その後これら
の批判を解消する形で分析期間，対象産業の規模を拡大しっっ，利潤率へ影響を及ぼす諸要
因の統制を可能とする重回帰分析が広くおこなわれるようになっていく．日本の産業にっい
てこのような分析手法を適用した先駆的研究が植草（1970）である．この研究では60年代前
半期について38産業を対象とし，利潤率への影響要因として上位3社集中度のほか，製品差
別化の程皮．需要の成長率．参入障壁の程度など，市場構造に関する要因が同時に考慮・統
制される．そしてこれらの要因を同時にモデルに投入しても，集中度は利潤率の水準を説明
する有意な要因であることが確認されている．利潤率を説明するモデルの拡張は，その後も
続き，国際競争，買手支配力（買手集中度）などの要因が説明要因として加えられていくこ
とになる．
　シカゴ学派の伝統的産業組織論への批判とともに，産業レベルの分析は企業レベルの分析
へと“発展的”にミクロ化された．実際の分析モデルでは，個別企業の属性であるシェア（技
術効率性の代理変数）と産業レベルの属性である集中度（市場支配力の代理変数）が同時に
考慮され，この中で市場支配力の説明力が低下したことから，企業の技術効率性が利潤率を
決定するより重要な要因であることが指摘されるようになっている（例えば小田切（1992）），
その一方で，同一産業内で上位企業と下位企業を異なるグループに分類し，企業シェアを個
別企業の市場支配力の代理変数とみなすことで，よ位企業と下位企業間の「産業内移動障壁」
の存在を示唆し，よ位企業の市場支配力と利潤率との関係を改めて主張するShepherd（1990）
のような研究も存在する．
　本論で注目するインタンジブルな資産の扱いと利潤率に関するより直接的な議論の流れ
を準備する発端となったのもE㎞の初期の研究であった．bbin（1956）は，企業の行う広告・
宣伝活動が製品差別化を通じて参入障壁を形成するとの説を展開し．この説を検証する初期
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の実証研究が幾つかなされた（例えばTdser（1964），　Backman（1967））．このうちTe給er　G　964）
の研究では広告一売上高比率と売手集中度との間に統計的に有意な関係は認められず，広
告・宣伝活動が参入障壁要因となっているとの説に疑義が唱えられることとなった．これに
対し参入障壁の存在を示唆する市場支配力のより適切な代理指標として利潤率を用いて広
告・宣伝活動との関連を実証したComanor　and　Wilson　G　967）の研究では，広告・宣伝活動が利
潤率の有意な説明要因となり，ここから彼らは広告・宣伝活動がブランドロイヤリティーを
醸成し参入障壁を形成しているとして8dnの説を支持する見解を導いている，Tdser（1968）
は再びこれに反論し，広告・宣伝は，むしろ参入手段であるとの見方を提示し，消費者がイ
メージにより動機付けされることのない合理的存在であるとすれば，良い製品の使用経験の
みがロイヤリティーを形成し，広告・宣伝はむしろロイヤリティーを減じるとした．さらに
TelserはComanor　and　Wilsonが用いた利潤率と資産にっいて言及し，これらが広告・宣伝の「資
産」としての性格を十分に反映していないため，実際より資産が過少評価され結果として利
潤率が過大に表示されているという，その後の研究の発端となる注目すべき指摘をおこなっ
た．
　この指摘は広告・宣伝投資のみならず研究開発投資をはじめとするあらゆる無形資産にっ
いて該当するものであるが，wetss（1969）は広告・宣伝の資産としての役割を重視し，会計
上，当期の支出として扱われる広告・宣伝費にっいて，これらで形成される資産ストックの
償却分のみを収益から除却すべきこと，当然資産側にはこの広告・宣伝ストックが加えられ
るべきことを主張した．Wdssはこれらの点を考慮・調整した　「真の利潤（True　profit）」　を
C㎝（】norαnd　Wi［s㎝で用いられた「会計的利潤（Accounting　profit）」に代えてモデルを再推計し，
広告・宣伝が利潤率に有意な影響を与えることを確認している．
　以上の流れを受けて，広告・宣伝，研究開発支出で形成されるインタンジブルな資産とし
ての役割を考慮した利益指標（ここではW鵬sに倣い便宜的に「真の利潤」と呼ぶことにしよ
う）と「会計的利潤」のギャップに関する研究がこの後散見されることになるが（例えばStαuffer
（1971　）．團och（1974）），いずれも「会計的利潤」が「真の利潤」に対し’（バイアスを持
っことを指摘している．中でも製薬企業にっいては大きく分けて2っの要因により「会計的
利潤」は「真の利潤」に対して上方バイアスをもっことが指摘されている．その第一番目は，
総資産に占める広告・宣伝，研究開発といったインタンジブルな資産のウェイトが大きいこ
とであり，それと同時にこれら資産の償却額に対して相対的に広告・宣伝，研究開発につい
てなされる毎期のフローとしての支出が大きいことである．第二番目は，投資をおこなって
から現実にそのリターンが発生するまでの長期のラグの存在である．
　広告・宣伝とともに研究開発支出の投資としての性格に着目し，資産評価した研究として
Ay（mian（1975），Stauffer（1975）がある．Ayankmは，広告・室伝，研究開発支出は当該企業の
製品に関する消費者の知識，すなわち「評判」や「暖簾」，技術革新にっながる企業の知識
資産を形成し，長期にわたり企業に収益をもたらす事実上の投資であることを明確に主張し，
これが「会計的利潤」がバイアスを持つ中心的要因であるとした，またStaufferは，製法の革
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新や新製品の開発に直接結びつかず，結果として失敗に終わった研究開発も成功プロセスの
一部であるとして成功した研究開発プロジェクトに要したもののみ費用計上するのではな
く，研究開発の総額を投資として資産計上すべきことを指摘している．またそれと同時に研
究開発支出がなされてから実際にそれが製品となって収益に貢献するまでには製薬企業の
場合相当長いラグが介在しておりこの期間に相応の機会費用が発生しているにも関わらず，
会計上それらが明示的に扱われることがないことから，このような利潤が実態を過大表示し
ている可能性があり，その誤差は機会費用が無視されるラグの長さに比例的に増大するとい
う主張をおこなっている．
　これらの議論を踏まえると製薬企業の稼得する利潤をより適切に考察するには，①研究開
発など投資としての性格をもつ支出にっいて何らかの形で資産評価に組み込むこと，②投資
がおこなわれてから収益に貢献するまでには長期のラグが存在することからこのラグを資
産の形成プロセスに反映させること，③研究開発を含む投資活動にともなう実際の利子支払
等に，収益への貢献を実現している有用な資本にっいて機会費用として放棄した収入部分が
費用計上されないためこれを考慮する必要があること等が提起されよう，次節で詳述する経
済的モデルの中では以上の点が会計的利潤に比較可能な形で陽表的に考慮される．
　本論ではそのままでは評価の困難な知識資本ストックを資産計上し，会計的概念に基
づき財務諸表上の数値で表される会計的利潤率と比較可能な利潤率を計測するための工
夫として新古典派的枠組みを想定する．われわれはこの枠組みのもとで知識資本ストッ
クのユーザーズ・コスト（資本ストックのユーザーズ・コストも同様）を定義し，会計
的利潤についてストックに係る費用項目を調整することで経済的利潤を導いている．
　次節ではこのモデルについて具体的に説明することにしよう．
4．3．分析モデルの粋組み
　研究開発支出により企業内に蓄積された知識資本は，投資により形成される物的資産同様，
長期にわたり企業の生産への貢献をはたすものと考えられる．そこでこの知識資本を，生産
に必要な一投入要素として評価し，経済学で通常想定される生産関数（生産物：M）に投入す
る，
ン＝ノ（K，L，x，KR＆D） （3）
　κは（物的）資本ストック，∠は労働投λ，λ「は原材料投入，haは知識資本ストックをそ
れぞれ衰す．（3）にもとづき利益から投資費用を差し引き，ある時点ノで企業に帰属するネ
ット・キャッシュ・フw－　mtを求めると次の（4）となる．
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π，置P，y，－wみ一PXic　Xt－Pl，　1，－PRD，RD， （4）
　（4）においてρtは生産物価格，maは賃金率，　paは原材料価格，ρ，は資本財価格，ゐ’は研
究開発投資の価格，／tは実質の物的投資量，1のは実質の研究開発投資量をそれぞれ表す．繰
り返すが，企業はその行動原理として株主に帰属する企業価値の最大化行動をとるものと仮
定し，時点ノでの金利水準（割引率）がrで一定とすると，基準時点（0）の企業の割引現在
価値（1！’レ）は，次の（5）で与えられる．
oo
漉覗
?
拓
??
冒7P （5）
　さらにフV一としての物的投資／t，研究開発投資Raは，それぞれ次に示す物的資本と，
知識資本の蓄積過程を衰す式によりK，緬と結ばれるものとする．Ktおよび緬，は各qのス
トックの純増分をあらわしている．
Kご冒1∫一δ憩K診 （6）
KRP『…　・RDt一δR＆or　KRDt （7）
　物的資本と知識資本の初期ストックが与えられ（4），（6），（7）の条件下で（5）の最
大化をはかる場合の必要条件は以下の（8）～qDの各式で示される．
P・冨漏w・
n藷・轟（r・　・δ・・e　－P；t　／Pk）
P’証麟P澱
礁ガP－（rt・δ。＆Dt－P融肋t）
（8）
（9）
（10）
（11）
これらの条件は静学的状況においく，次に示される利潤π，の最大化をはかる必要条件と
もなっており，株主に帰属する企業価値の最大化は，各期におけるG2）の最大化によって
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導かれるSt．
π∫謹P，y∫－wみ一　PMX，－UKtKt　－Umo，KRD　t （12）
　（8），（10）は各々，労働と原材料という生産要素の限界収入が，その限界費用に等しい
ことを示しており，（9），（1Dは物的資本，知識資本の限界収入（左辺）が，各資本を1単位
1期間利用する際の限界費用である資本ユーザーズ・コストに等しくなることを示している．
式（12）中のUKIr　t　uκIIDtは各々この資本ユーザーズ・コストを表すものである．
　資本のユーザーズ・コストは（9），（11）の右辺で示されるように次の3要素を考慮して決
定されていることになる．
①　「利子率」：資本市場から資本を調達する際の支払費用（機会費用）が利子率である．
②　「資本減耗」：資本は時間の経過と共に減耗し，価値が減価する．この減耗分を減価償
　却として費用算定する．
③　「資本価格の変動」：資本財価格，研究開発価格の変動は，企業が保有する両資本の価
　値を変化させる．資本価格の変動について符号がマイナスなのは，資本財価格の上昇
　はキャピタル・ゲインを発生させることで資産の保有者に資産の増価をもたらし資本
　コストを引き下げるからである．
ここで考慮した物的資本，知識資本の両資本コストは，各々のレンタルブライス，すなわ
ち機会費用（imraVty　Cαst）であることから，新古典派的仮定のもと（12）式の利潤πの最
大化をもたらす限界的概念になっており，労働投入や原材料投入も，それぞれ賃金や原材料
価格が競争市場において決定されていると仮定すれば，利潤最大化とは中立的な費目と考え
られる．
　したがって企業が株主利益の最大化を目的に企業価値の最大化をはかることを仮定し，知
識資本を一生産要素として投入した場合の1期間の利潤はq2）式のπで定義するのが適切
である．本論では（12）式で定義される利潤に含まれるストックのユーザーズ・コストを用
いて会計的利潤を調整し，経済的利潤を定義することにしよう．
3ワ知識資本を除いた式の導出はJorge㎜（ig6ワ）参照．
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4．4．計測利潤指標の確定
　前節で示された新古典派的枠組みでは，株主利益の最大化（企業価値最大化）を意思決定
の根本に据え，静学的状況において各期で最大化される利潤を導いた．したがってこれと比
較されるべき会計的利潤（益）としてもっとも適切と考えられるのは，株主配当の源泉たる
利潤（益）であり，各期において株主に帰属する最終的利潤（益）ということになろう．本
論ではこのような性格に該当する利潤（益）として財務諸表上の当期利益（税引後．当期利益）
を採用する．
　我々の関心は投下された資本が効率的に利用されているか検証することにあり，資本1単
位あたりの尺度（比率）とする必要がある．その際，当期利益N／（！㍑加α紛からは他人資本
に対する費用である「利子支払等」は既に営業タト費用項目として除却されているため，当期
利益に対応する分母側資本としては自己資本が適切となる，
　こうして本論における会計的利潤率（，4t）？）は，自己資本（当期）利益率（船御η動伽か）
として定義される．
　　　NI．4PR冒一＝　　　TA
当期純利益
自己資本
（13）
　次に前節で示された両資本ストッグのユーザーズ・コストを用いて会計的利潤を調整
し経済的利潤率（伽を定義するが，まず比率指標である経済的利潤率を導く上で必要な
AMの分母部分（自己資本）に対応する碑の分母部分を考えることにしよう．emの分母で
は岬との相違をもたらす2点を考慮する．1番目の項目は知識資本ストックである．われ
われは企業のおこなう研究開発の結果，企業に蓄積するこれらストックを正当な資産とい（
計上するsa．2番目の項目は簿価で評価されている有形固定資産額を時価評価することである．
勿論，評価される資産は自己資本に対応したものでなくてはならないから負債を除く必要が
ある．なお過去の研究開発フローを蓄積することで形成される知識資本ストックについては，
資金の調達源泉を確定することは困難であるが，製薬企業の研究開発がきわめてリスキーな
性格をもっことから他人資本による資金調達は一般的でないとの認識から自己資本として
資産計上している。
　以上の結果導かれる石卯の分母は式（14）で示される．但しIAは総資産額，　7FAは有形固
定資産の簿価額，ρ湘ま時価評価した有形固定資産額（物的資本額），働倫は知識資本ストッ
38前掲「科学技術研究調査報告」によれば，平成9年度の「医薬品工業：社内使用研究費の内訳」
は人件費45％．材料費9％，土地1％，建物4％，機械・器具・装置5％．その他の建物・有形固定
資産1％，その他の経費35％とされており，研究開発費中，物的資本とし「（減価償却の対象に入る
ものの割合は全体の1割程度である． ?
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ク額，bebノは負債を各マ表している．
｛（IM－IEAI）＋P・d（＋PRDKkD－Debt｝ （14）
　続いてEit）ti，の分子側項目を考えよう．蓄積する2っのストックを生産要素として投入した
際に与えられる利潤は式（12）であった．この利潤と会計的利潤率の分子にあたる当期利益
との比較を考慮すると，計測上，経済的利潤は当期利益との間で対応する費用項目の扱いに
調整が必要となる，
　本論における関心の中心は知識資本の資産としての扱いであり，特にこの点のみ留意する
と，
　①会計上一t　一当期利益からは研究開発支由がフローの費用としt（除却されている
　　　（経済的利潤では，知識資本ストックのユーザーズ・コストとして差し引かれる）
　②会計上，当期利益からは減価償却費（伽）が費用として除却されている
　　　（経済的利潤では，物的・知識両資本ストックのユーザーズ・コストに含まれる）
　③会計よ，当期利益からは他人資本への費用である利子支払（のが費用項目として除却
　　　されている
　　　（経済的利潤では，物的・知識両資本ストックのユーザーズ・コストに含まれる）
　ところで会計的利潤率の分子部分である当期利益（すなわち他人資本に対する費用が支払
われた段階）では，株主に対する正常利潤tすなわち自己資本に対する機会費用が差し引か
れていないことに留意しなくてはならない，経済学的に定義される利潤は，会計上の利潤概
念とは異なり正常利潤を含まない超過利潤であるから，自己資本に対する機会費用（自己資
本に対応する両ストックのユーザーズ・コスト）を除却しなくてはならない．したがって最
終的に計測するZM7）分子は式（15）ffで表される．ただし，鋤〃？ambは負債比率である．
EP繍M＋1P＋R＆D＋PεわごRα伽（Dep－u」K　K－UKRDKRD）＋（1－Dεb孟R頗o）（Dep一駆KK一駕κRD　K搬））
　　日2＞1＋1）ep　＋1P＋・R＆1）－u」【1【一灘κru）1ζRD　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　G　5）
こうして計測上の経済的利潤率（伽は，式（16）で定義される．
　　　M＋D｛iP＋1P＋R＆1）－uκK－uκRD．i〈RD
五’PR躍
TA－TFA＋PkK＋PRDKRD－1）ebt
（16）
　ところで実際の計算では，Mに当期利益（税引き後）を用いるため，利子収入など営業タト
収入の項目も含まれ，これらは税引後の値で計算されている．したがって，実際のユーザー
ズ・コストはインカム・タックスの税引前後を調整するため，
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（17）
（18）
で定義され，最終的な経済的利潤率の算定式は次のように示される．
M＋【1）ep＋IP＋R＆D　－UK1（一麗Kが初］（1・一τ）
TA－TFA＋PkK＋PIRD．KRグDεわt
（19）
　ただし，rは法人税等のインカム・タックスの税率である．
　計測のポイントを再度整理しておこう．基本となるポイントは，①知識資本ストックの正
当な資産としての扱い　②簿価評価されている有形固定資産（減価償却対象資産）について再
取得価額（rE？P／acemenノ廟）による時価評価　③収益への貢献を実現している有用な資本につい
て機会費用として放棄した分の費用計上　の3点であった．また会計上の利潤概念とは異な
り経済的利潤は正常利潤を含まない超過利潤であるから，自己資本に対する機会費用（自己
資本に対応する両ストックのユーザーズ・コスト）は利潤から除却される．以上の調整を会
計的利潤（率）にっいて適用し再計算を試みたのが本論でいう「経済的利潤（率）」であり，例え
ば投資家（株主）が投資を考慮する（すなわち資本を投下するセクターを探索する）際の指
標として，会計的利潤率（自己資本利潤率）とこれらの調整が施された経済的利潤率の与え
る情報にどれほど乖離が生じているか検証することがその目的であった．
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4．5．実証データの作成
　具体的な実証データの作成方法は以下のとおりである．なお使用したデータセット，価格
指数作成の詳細は，本章末のAppendix．2に示す．
　〈資本ストックおよびユーザーズ・コストの計算〉
　有価証券報告書における「有形固定資産計」の系列を用いることで企業の有する物的な資
本ストックを算定する．ただし，「有形固定資産計」の項目から使用価値が減少せず減価償
却の対象とならない土地などは差し引く．
　まず今期の有形固定資産TFA，から前期の有形固定資産TFA，．1を差し引くことで．純投
資額NI，を求める．
㎜ε…　TFA，一・・　TFA，．．1 （20）
（20）に減価償却費を足すことで粗投資額を求める．
α，．・NLIVV，＋D｛IPt （21）
　さらに，この粗投資額を投資財価格の指数で割ることで実質の粗投資系列ltを求める．こ
の投資財価格指数には，日銀の『物価指数年報』より総合卸売物価指数・特殊分類需要段階
別・資本財の価格指数を用いている．
1，閏αノρノ，
（22）
　次に今期の減価償却費を前期の有形固定資産額で除することで，実質の資本ストック系列
を求めるために必要な減価償却率を求める．
δke　・m　DePt／TFA，．．1 （23）
　各企業における基準年の有形固定資産額を基準として，今期の実質粗投資と陳腐化分を差
し引いた前期までの資本ストック額を順次足しあわせることで実質の資本ストック系列を
求める．
Kt　mlt＋（i一δit）K，．1 （24）
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　資本のユーザーズ・コストの算定は，既に前節で与えられている．この資本のユーザーズ・
コストを求める際に必要な市場利子率には「全国銀行貸出約定平均金利」を用いている．ユ
ーザーズ・コストの系列に（24）式で求めた物的資本の系列を乗することで物的資本ストッ
クのユーザーズ・コスト系列を求めることができる．
〈研究開発知識ストックおよびユーザーズ・コストの計算〉
　研究開発ストック系列を求めるためには，物的資本ストックの場合同様，実質の研究開発
投資額を推定する必要がある．実質研究開発投資額の算定のためには，研究開発価格指数の
作成が必要となる．総務庁統計局編『科学技術研究調査報告』には産業別に「社内使用研究
費」の支出額が人件費，原材料費，土地・建物，機械・器具・装置，その他有形固定資産購
入費，その他経費で示されている．この額から各々の費目の全体に占ある構成比をまず算定
する．さらにこの費目に対応する価格指数を各マ選択し，その費目のウェイトで集計するこ
とにより各産業の研究開発価格指数系列を作成する．
　名目の研究開発費を求めた価格指数で除することで実質の研究開発投資系列が作成でき
る，
　　　　NR＆DR＆Dt　za　　　　t
　　　　　PR＆iX
（25）
　NR＆D，は名目の研究開発費，　PR＆Dtは研究開発費の価格指数．　R＆D，は実質の研究開
発費である．ここで求めた実質系列を知識資本ストックの蓄積を表すモデルへ代入し，実質
の知識ストック系列を求める．
　知識ストックの蓄積を表すモデルは基本的に物的資本ストックの形成を表すモデルと同
様であるが，研究開発投資はリスキーな投資であり，毅資がなされた当期に成果を表すこと
は稀で，通常数年の後にはじめて有用な知識資本に転化するとの考えに立ち「懐妊期聞」と
呼ばれるラグ構造を取り入れたモデルを採用している。この懐妊ラグを測定する試みは，企
業，産業へのアンケート調査結果のまとめを中心にかなりの数の報告がなされているSC．そ
の中から本分析では，製薬産業と次章で検討する各産業の「懐妊期間」を全て掲載している
後藤（1993）の値を採用している．これは経済企画庁が1982年に実施した「企業行動に関す
るアンケート調査：新しい効率経営と技術開発に挑戦する企業戦略」の報告結果を用いて産
業の総平均研究開発ラグを求めているものである．具体的には「懐妊ラグ」として製薬産業
では5年，電機機械器具では2年，精密機械器具．石油化学では3年との値が提出されてい
39たとえば，機械振興協会経済研究所　f日米テクノストックの定量的比較に関する調査研究」
（1991）　PP．9－pa　10参照．
40
る，本章および次章では「懐妊期聞Jのラグとしてこれらの数値をあてはめ，知識ストック
の計測をおこなっ’（いる．
　さらに知識ストック算定の際には，知識ストックの減耗分を考慮する必要がある．この知
識ストックの「減耗率」を計測する試みにはBosworth　q　978）やPakes　and　Schankerman（1984）
の業績をその代表として挙げられるが，その後も懐妊ラグ同様，広く計測がおこなわれてい
る．後膝（1993）ではBosworthと同様，「特許残存率40Jによる計測方法を用いることで，製
薬産業をはじめとした産業別の陳腐化率を導くとともに「特許の平均寿命41」による陳腐化
率も計測している．製薬産業では「特許残存率」による陳腐化率は13％，「特許の平均寿命」
によるそれは1　cn642との値が提出されている．本分析では次章において産業間比較をおこなう
ことを考慮し，比較対象産業まで数値を入手することのできた後者の値を用いることにした．
なお知識ストック算定の際には，陳腐化率を±1％動かして設定し最終的な利潤率にどの程度
影響が出るか南部・菅原（1997b）において感応度を確認したが，結果に大きな影響を与える
ものではなかったos．本論ではさらに陳腐化率を5％，15％とした計測のほか，医薬品の「懐
妊ラグ」にっいても10年，15年のケースを設定した感応度分析をおこなっている（計測結
果の詳細は付表A－D参照）．陳腐化率はここでも結果に特に大きな影響を与えるものではな
く，懐妊ラグの長さがむしろ計測上重要であると考えられる．
　以上から，研究開発知識ストックを定式できるt
KRaD、　m　R＆D，．1。9il＆ρ＋（1一δ㈹，）KR＆tW．1 （26）
なお，基準年度（19ワ6年度）の知識ストックの推定には以下の公式を用いる唱．
　　　　R＆Db．lagR＆D．1
KR＆Db回
　　　　　8R＆P＋δRω
（27）
　KRaDbは基準年の研究開発知識ストック，　R＆Dbは基準年の実質研究投資，9R＆Dは実
質研究開発投資の年当たり成長率、δRω）は研究開発知識ストックの減耗率，如9R＆Dは研究
40単純には最初の1～3年次に登録されている特許が，その後どれだけ残存しているかをアンケー
トデータなどから調べ，年々の消滅串を知識ストックの陳腐化率とするものである．
4f単純には主力製品の主要素技術にっいて社外から特許収入のあった期間，あるいはその技術要
素を体化した製品からの収入が得られた期間をアンケートデータなどから調べ，その平均的寿命
の逆数を知識ストックの陳腐化率とするものである．
42電機機械器具12．9％，精密機械24．6％，総合化学7．9％との値が同様に提出されている．
43陳席化率をブラス・マイナス1％変化させた時の利潤率の変化は，全産業ともO．1％nj　rtであった．
44公式の導出は，機械振翼会経済研究所（tg91）参黒．
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開発投資の懐妊期間である，
　知識資本のユーザーズ・コストには，既に前節で式が与えられている．研究開発知識スト
ックの系列に各々のユーザーズ・コストを乗することで研究開発知識ストックのユーザー
ズ・コスト系列を求めることができる．
4．6．分析結果
　分析は企業決算のig81年度一1997年度の期間でおこなわれ，武田薬品，三共，山之内製
薬，エーザイ，塩野義製薬，第一製薬，藤沢薬品，田辺製薬，中タト製薬，萬有製薬，大日本
製薬，小野薬品，吉富製薬，持田製薬，ミドリ十字，日研化学，日本新薬，富山化学の18
社を対象としている。
　分析結果の提示は以上の18社計についておこなうほか，対象企業にっいて亮上高からみ
た企業規模の上位と下位に何らかのパフォーマンスの差異が認められるか否か同時に観察
するため，上位9社計（武田薬品，三共，山之内製薬，エーザイ，塩野義製薬，第一製薬，
藤沢薬品，田辺製薬，中タト製薬），下位9社計（萬有製薬，大日本製薬，小野薬品，吉富製
薬，持田製薬，ミドリ十字，日研化学，日本新薬，富山化学）に区分しておこない全体的傾
向を把握する．その後，個々の企業の数値について併せて検討を加えることにする．
　会計的利潤率と経済的利潤率の計測結果は，分析区分（全18社計，上位9社計，下位9
社計）ごとに表4から表9で示される．またそれに対応するのが図1から図3である．分析
区分ごとに簡単に結果を要約してみよう．
　4．6．1．全体分析
　く全18社計：表4，表5および図1＞
　会計的利潤率の年度平均値は，分析期聞中4．5％から10．1％の範囲（全期聞の平均は6．9％）
にあり80年代前半の大幅な低下，後半の上昇を経て90年代前半は安定的に推移したことが
わかる．その後90年代後半に再度低下傾向が認められるものの，全期間を通せば総じて緩や
かな推移を示したことがわかる．これに対し経済的利潤率は，会計的利潤率に対し利潤率の
水準そのものが大幅に低く，分析期間中の利潤率の変動も大きくなっている．年度毎に企業
聞のパフォーマンスのばらつきを観察するため計算した利潤率の標準偏差（S．D．）は，期間中
会計的利潤率のそれを上回るケースが多く，クロスセクションの比較において経済的利潤率
の方が企業聞の利潤率格差をより大きく反映することを示唆している可能性がある．
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〈上位9社計：表6，衰7および図2＞
　　会計的利潤率の年度平均値は．分析期聞中4．7％から11．1％の範囲にあり，ほぼく全18社
訂〉に対応し安定的に推移しているが，その水準は総じて上方にシフトし全期間の平均は
7．7％である．経済的利潤率の推移の傾向も概ねく全18社計〉と同様であるが，同年度にお ?
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ける企業間の利潤率のばらっきを示す標準偏差は，経済的利潤率が会詩的利潤率を上回るケ
ースが多く観察される．またこの標準偏差の値は，特に経済的利潤率において1980年代中
期以前とそれ以後の期間で大きさに差が認められ，80年代後半からはほぼ安定的に推移して
いることが特徴的である．これは80年代中頃までよ位企業間にさほど大きなパフォーマンス
　　　　圃臨樋牒（全18樹：経演的利潤軍
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分離），その格差が90年代を通じて安定的に持続したことを示唆している可能性がある．
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図1．医薬品全18社会計・経済両利潤率の推移
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図2．医薬品上位9社会計・経済両利潤率の推移
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　＜下位9社計：tt　8，表9および図3，図4，図5＞
　会計的利潤率の年度平均値は，分析期間中4．1％から9．6％の範囲（全期聞の平均は6．1％）
にありくよ位9社〉に比べ82年度を除く全期聞で下方に位置する（図4）．一方経済的利潤
率は，80年代前半には〈上位9社〉をよ回っていたが，それ以降は会計的利潤率の場合と同
様，常に下方に位置することがわかる（図5），80年代前半の下降，後半の上昇，90年代前
半の緩やかな下降・安定といった全体的な推移傾向は会計・経済の両利潤率において〈全18
社計〉，〈上位9社計〉とほぼ同様に観察されるものの，同年度における企業間の利潤率の
ばらつきを示す標準偏差は，両利潤率ともく上位9社計〉のそれを多くの期間で上回ってお
り，上位9社に比べ下位9社において企業間の利潤率格差がより大きく存在することを示唆
している．
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　4．6．2企業別分析
　4．6．1．における全体分析の結果は，会計的利潤率と経済的利潤率の格差，上位企業と下位企
業の格差，同グループ間での企業間格差をそれぞれ示唆するものであった，ここでは既に提
示した表4から表9を用いて，以上の各々の格差に着目しつっ個々の企業の数値を観察する
こと1：しよう．
　まずく上位9社〉に区分される企業のうち会計的利潤率が分析期間を通じて高いのが，三
共（平均9，7％），第一製薬（平均9．6％），山之内製薬（平均9．0％）の3社であるが，これら
の企業にっいては経済的利潤率についても最も高い経済的利潤率を記保する（順に平均3．5％，
3．6％，・5．O％）グループである．
　これとは対照的に塩野義製薬，藤沢薬品，田辺製薬の3社は分析期間中，会計的利潤が全
てプラス（塩野義6．1％，藤沢薬品3．0％（97年度の例タト的決算を除けば4．3％），田辺製薬7．6％）
であるにも関わらず，経済的利潤率ではマイナスが多数観察され（期間平均は順に塩野義
一〇．9％，藤沢薬品r1．9％，田辺製薬一1．4％），両利潤率に相対的に大きな乖離が観察されるグル
ープである，特に90年代に入ゲ（からこれら3社の経済的利潤率はマイナスで推移しており，
三共，第一製薬，山之内製薬との格差が明瞭となっている．
　残りの武田薬品，エーザイ，中タト製薬は，両グループの中間的存在といえる．これら3社
の利潤率は，会計的にみても（期間平均は順に＆6％，8．2％，7，3％），経済的にみても（期間
平均は順に1．9％，1．7％，1．5％），先に挙げた両グループのほぼ中間に位置している．
　ここで我マはく上位9社〉に区分された個々の企業の会計的利潤率は，すべての年度にお
いてプラスで詑保され，しかもそれらが総じて安定的かっ高率であったことに留意せねばな
らない．その一方で知識資本を資産計上し経済学的に資本利潤率を再定義してみると，実際
にはく上位9社〉で括られる上位企業内でも，その利潤率には各社ごと（あるいはグルー一プ
ごと）に相当大きな差が認められることが示された．そしてこの事実は．各社の会計的利潤
率のみを観察しiいる場合には経済的利潤率ほど明瞭とはならない．
　続いでく下位9社〉に区分される企業にっいて観察してみよう．〈下位9社計〉の分析で
は全体として会計的利潤率，経済的利潤率ともにくよ位9社〉の期聞平均に比べ低位にある
ことが示された（ただし一部期間を除く）．しかし企業ごとにその数値を観察するとく下位9
社〉内でも利潤率の状況は一一Utではなくかなりの相異があろことがわかる．そしてその企業
聞格差はくよ位9社〉の場合同様，経済的利潤率において　一一層明瞭である．
　中でも注目すべきは小野薬品で，会計的利潤率と経済的利潤率の両方の水準が他に比して
例クト的に高い（期聞平均値：会計132％，経済9．1％）だけでなく，両・者の接近が観察される
などその水準が相対的に拮抗している．また利潤率の水準は小野薬品より大きく劣位にある
ものの，平均的に他社より高い利潤率を記録しているのが萬有製薬，持田製薬といえる．
　反対に，吉富製薬や日研化学，日本新薬，富山化学の会計的利潤率は全てブラス表示であ
るにも関わらず経済的利潤率ではマイナスで記保される年度が多数観察され，両利潤率が与
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える印象に大きな乖離が生じている．
　経済的利潤率は知識資本を分母に加え，資本のユーザーズ・コストを分子側から除却する
ことで単純に会計的利潤率よりも小さな値を導くように見える．しかしそれに応じて分子側
の利潤も調整，再定義されるので，知識資本に対応する利潤が分子側に相応に残る場合には
小野薬品の例のように経済的利潤率の水準はよ昇する．一方で知識資本が蓄積され分母が拡
大するにも関わらず，分子側にそれを償う利潤増加が発生しない場合には，知識資本の収益
性低下を反映し当然，経済的利潤率は低下する．会計的利潤率の比較に比べ経済的利潤率の
比較において企業間格差がより明瞭となったのは，膨大な知識ストックの蓄積がなされると
いう製薬企業の性格を反映したこのような機能によるものといえよう．このように経済的利
潤率は，会計的利潤率で表示不可能な企業の研究開発状況をその数値に明確に反映するとい
うメリットを有することが示唆される．
　今回おこなわれた経済的利潤率の算定には，知識資本ストックのモデル推計が組み込まれ
ている．この知識ストックの推計にはr懐妊ラグ」のほか，ストックの「減耗率」が影響を
与える．これらの数値は技術進歩のほか産業を取り巻く様マな環境変化により刻々変化する
テンタティブなもので一意的に決定することは容易ではなく，この手法による厳密な推計を
おこなう上で大きな制約となる．また物的資本と知識資本のユーザーズ・コストは，新古典
派理論に基づきこれらの資本を1期間利用する際のレンタルブライスとして導いているが，
現実にはこのような市場が存在するわけではなく，あくまでも理論上の擬制となっている．
これらの無視し得ない問題は残されるものの，知識資本の役割が大きい製薬企業の実際の収
益性評価において，会計的利潤率からは得ることのできない貴重な情報を与える点で，経済
的利潤率は資本効率性を判断する上での有効な1指標となる可能性のあることが示唆された
といえよう．
4．7．結論
本章の分析においては以下の諸点が明らかとなった．
①〈18社全体〉．〈上位9社〉，〈下位9社〉で企業をグルーピングしt利潤率の平均
　を比較した場合，会計的利潤率は経済的利潤率をコンスタントに上回る傾向にあり，
　わが国の医薬品産業について資本あたりの収益性をあらわす利潤率指標として過大な
　印象を与えている可能性のあることが示唆された．
②〈上位9社〉，〈下位9社〉のグループ毎に，個・qの企業の利潤率を検証すると，同
　一グループ内でも企業間に大きな格差が存在することが特に経済的利潤率の比較にお
　いて明らかとなった．したがって平均化された数値によって医薬品産業全体を議論す
　ることには十分な留保が必要であることが示唆された．
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③知識資本が陽表的に考慮されない会計的利潤率は，“資本移動のシグナル”の役割を担
　う指標としては不適切である可能性があることが示唆された．同等の会計的利潤率を
　記保している企業でも，経済的利潤率では両者が大きく乖離するケースが散見され，
　個別企業間の実際の資本収益性格差を隠蔽してしまう可能性を否定できないためであ
　る．
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Appendix　2：使用データについて
　分析をおこなう上で利用したデータについて触れておこう．資本ストック，知識ストック，
利潤率を導く上で必要となる基本的な企業財務データは『日経NEiDS：Dota　CUP』より対象企
業の各決算期のデータを収集し用いている．対象とした期間は1972年度以後である．また必
要に応じて実際の「有価証券報告書」も一部参照している．
　資本のユーザーズコストを算出する際に必要な資本財価格指数には，日本銀行「物価指数
年報」より総合卸売物価指数・特殊分類需要段階別・用途別指数・資本財の価格指数を，市
場利子率には東洋経済新報社の「経済統計年鑑」各年度版より「全国銀行貸出約定平均金利」
を用いた．
　試験研究費を実質化するための価格指数の作成方法は，まず，総務庁統計局の「科学技術
研究調査報告」より各々の産業に該当する「社内使用研究費」の支出額の内訳を1）人件費
2）原材料費　3）土地4）機械・器具・装置　5）建物およびその他の有形固定資産購入費
6）その他の経費に再編した．「科学技術研究調査報告」では，土地と建物が一括した額で計
上されているので，通商産業省の「工業統計表・産業編・従業者30人以上の事業所に関する
統計」における有形固定資産取得額における土地と建物の取得額の比率をもってこれらを按
分した．次にDの人件費に関しては，労働省「毎月勤労統計要覧」産業別賃金指数（現金
給与総額），2）の原材料については，日本銀行「物価指数年報」の総合卸売物価指数需要段
階別・用途別指数の国内需要財の素原材料の指数，3）の土地にっいては，日本不動産研究
所「全国市街地指数」の全国市街地価格指数の9月の指数，4）の機械・器具・装置について
は日本銀行「物価指数年報」の総合卸売物価指数・基本分類別指数の機械器具指数，5）の
建物およびその他の有形固定資産購入費にっいては，建設省「建設統計月報Jの非住宅の建
設工事デフレータ，6）その他の経費については，総務庁統計局「消費者物価指数年報Jの
生鮮食品をのぞく総合の指数をそれぞれλ手し，先に求めた各支出項目の構成比で加重平均
することで，各産業の研究開発デフレータを算出した．各々のデータの収集は1965年からお
こない，年度べ一ス（併せて暦年べ一スも一部作成）のデフレータを作成している．
　研究開発支出が企業化されるまでのラグ，および技術知識の陳腐化率の討測については，
後藤晃「日本の技術革新と産業組織」（1993）57頁および機械振興協会経済研究所　「日米テ
クノストックの定量的比較に関する調査研究」（1991）9頁～10頁に拠るところが大きい．
　また本稿における実証分析の基本的枠組みは，南部・早見（1991），および南部・菅原（1997α，
b）に拠るところが大きいが，用いたデータはすべて本分析のために新たに収集・作成され
たものであり，モデルに適用される「懐妊ラグ」の長さ，知識ストックの「陳腐化率」，デ
ータ収集期間に基づく基準年（Bench　Yeor）の差，利益指標の差などから計測結果には相違が生
じている．
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5．　研究開発型企業の利潤率比較：
　　一知識資本ストック推計による製薬企業とその他企業の比較一
5．1．分析概要
　前章では医薬品産業における研究開発のきわだった重要性に着目し，物的投資における資
本ストックの形成同様，研究開発支出が知識ストックを形成するモデルを導入して経済的利
潤率を定義し，これを会計的に定義される利潤率と比較することで日本の製薬企業の利潤率
分析をおこなった．そしてこの分析結果は，製薬企業間の収益性格差をより明瞭にする点で
知識資本ストックの資産としての扱いの重要性を示唆するものであった．
　本章でおこなう分析は，前章で示した分析モデルをそのままその他の研究開発型企業に適
用し製薬企業における分析と同様，（D会計的利潤率では必ずしも明らかでない企業間の利
潤率格差が存在するか（2）製薬企業の会計的利潤率と他産業の会計的利潤率との関係（3）
製薬企業の経済的利潤率と他産業の経済的利潤率との関係を各マ検証するものである．比較
対象としたのは，「電気機械器具（全tl社）」，「精密機械（全5社）」，「総合化学（全5社）」
に区分される代表的企業である．
　既に第1章で述べたとおり製薬企業の利潤率にっいては．かねてからその水準の高さが指
摘されており，この水準の高さが医療費抑制を目的とした薬価切り下げの前提となってきた
背景がある．しかし仮に本論で定義した経済的利潤率にっいて製薬企業とこれらの研究開発
型企業との聞に明瞭な差異が認あられないとすれば，会計的利潤率は製薬企業の資本効率性
の実態を過大に衰示し，収益性の観点から社会に対して上方にバイアスのかかった情報を与
えている可能性が強く示唆されよう．本章の分析は製薬企業への適用を試みた経済的利潤率
を等しく他産業についても計測し，これらの水準を比較することで医薬品産業にっいてしば
しば指摘される「高利潤率」との指摘が資本効率性の観点から妥当するか否か，客観的に検
証するという問題意識に基づくものである．
　分析方法は第4章をそのまま踏襲する，知識資本ストックを作成する際に必要な産業別の
懐妊ラグ，陳腐化率にっいても既に前章で触れている．次節では早速分析結果を整理する．
52．分析結果と含意
分析は1981年度一1997年度までの期間で行われている．対象となった企業は，前章で分析
対象とした製薬企業18社（武田薬品．三共，山之内製薬，エーザイ，塩野義製薬，第一製薬，
藤沢薬品，田辺製薬，中外製薬，萬有製薬，大日本製薬，小野薬品，吉富製薬，持田製薬，
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ミドリ十字，日研化学，日本新薬，富山化学）のほか，電機機械11社（日立製作所，東芝，
三菱電機，NEC，富士通，沖電気工業，シャープ，京セラ，三洋電機，キャノン，ソニー），
精密機械5社（島津製作所，ニコン，リコー，シチズン，オリンパス），総合化学5社（旭化
成工業，三井化学，住友化学，呉羽化学，三菱化学）である．
　結果を示した図表を説明しておこう．医薬品については既に前章において表4に会計的利
潤率が，表5に経済的利潤率が各マ提示されている．比較対象企業（産業）にっいては，表
10，表11が電機機械，tt　12，表13が精密機械，　tt　14，表15が総合化学に対応し，各々会
計的利潤率，経済的利潤率の計測結果がまとめられている．また表16は対象期間における各
産業の会計的利潤率の平均値が比較して示されており，表17は同様に経済的利潤率の平均値
の比較になっている．図6および図7は表16，表17で示された産業間の利潤率の推移をそ
れぞれ図示したものである．
　表10～表15で示されるとおり，電機機械，精密機械，総合化学の各社にっいても，製薬
企業と同様，会計的利潤率と経済的利潤率の乖離が大きい企業（例えば東芝，三菱電機，リ
コー，旭化成など）が観察される一方で，両利潤率の推移が対応して共に高いパフォーマン
スを示す企業（例えば京セラ）も存在している．同一産業内でほぼ同等の会計的利潤率を計
上しているにも関わらず，経済的利潤率では格差が認められるケース（島淳製作所とシチズ
ンなど）も観察され，会計的利潤率の情報のみでこれらを区分することは困難である．
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【衰12】請密●櫨価具（全5社）：会計的利瀬率
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【表13】精密擾械器異（全5社）：経済的利溝率
年度 島簿製作所 ニコン リコー シチズン オリンパス 年度平均 s．D．
1981 ao61 。0，002 0，011 0，014 0，075 0，032 0，034
1982 0．0仰 0，016 一〇，040 0，018 一〇．020 0，004 0，034
1983 0，051 ・0，016 ・0．016 0，006 ・0．005 0，004 o，028
1984 o，081 0，004 0，014 aO！2 ・0．01裏 0，020 0，036
1985 0，σ74 0，002 ・0，031 ・0．030 ・0．On 0，001 0，943
1986 0，040 一〇．040 ・0．046 ・0．036 0，072 一〇．002 o，054
1987 o，055 一〇，035 ．0，016 ・0，020 ・0．018 ．0，007 0，035
1988 0，052 0，024 0コ15 0，003 0，009 0，021 0，019
1989 0，065 0，053 0』10 0，033 0，032 0，038 0．02豊
1990 0，041 o，043 0，000 0，035 0，018 o，oz7 0，018
1991 0，009 一〇．033 。0，039 ・aO15 ・0，033 ・0．022 0，020
1992 一〇．0〔口 ・0．085 ・0，086 0，012 ・0：050 ・o．043 o．〔鴎5
1993 一〇』25 ・0，081 一〇．058 一〇．007 。0，031 一〇．040 0，029
1994 一〇，048 ・0．015　1　－0．脳 ・o，020 ・o．oo4 一〇．024 0，017
1995 一〇．034 0．009　　　　　・0．023 一〇．002 ・0，028 一〇．015 0，0且8
19％ 一〇』08 0，033 一〇．026 ・0，001 一〇．018 一〇．004 0』23
1997 0，000 ・9，039 一〇．014 o，oo5 0，018 一〇加6 o，022
各社平均 0，027 ・0，010 一〇．022 o，ooo o，ooo
S，D． 0，040 0，039 0，028 o，020 o，035
　　　S．D．：StarMiard　Deviation
【表14】綜合化学（全5社）：会計的利洞率
年度 旭化成工業　　　三井化学 三菱化学 呉羽化学 住友化学 年度平均 S．D，
1981 0．〔r74 1　．o，052 o，027 o，117 0，022 0，038 0，063
且9呂2 0，067 一〇，050 ・0，083 0，144 ・0，α75 0，001 0，101
1983 0，064 0，104 0，001 0，167 o．【」40 0，075 0，064
1984 0，070 O，154 0，015 0，158 0，120 o．m3 o，061
1985 o，α73 0，136 0，051 0，128 0，066 0，091 0，039
1986 0，065 o，086 0，046 0，125 o．D4！ o，073 0，034
1987 o，084 0，087 0，078 0，1£3 O，090 o，ogo 0，014
1988 o，097 0，157 o．〔r77 0，082 o，117 0，106 0，032
1989 0，100 0，148 O，069 o，028 o，137 0．0％ 0，049
！990 o，107 0，083 o，068 o，oo7 0．m8 0，075 o，042
1991 o．〔r76 0，051 0，028 0，002 0ρ％ 0，049 o，039
1992 0．〔｝43 0，032 0，019 ・0，007 0，036 o，025 0，019
1993 0，029 o，oo8 0，012 o，oo6 ・0．002 0，0n o，011
1994 0，029 o，022 0，000 0，008 o，013 0，014 0，011
1995 0，036 0，053 0，019 o，ooo o，059 0，033 0，024
1996 0，042 o，063 0，011 0，002 0，074 o，039 0，032
1997 0，042 0，034 α007 0，014 o，082 0，036 0，030
各社平均 0，065 0，066 0，026 0，064 0，060
S．D． o，025 0，064 0，039 o，066 0，053
S．D．二S幽D即函m
56
?
【表15】縁合化学（全5社）：経濟的利溝率
年度 旭化成工業 三井化学 三菱化学 呉羽化学 住友化学 年度平均 S．D．
1981 0，012 ・α014 0，128 0，032 〔M64 0，064 臓σ77
1982 0，019 ・0，045 0，082 o，σ75 α085 0，943 0，056
1983 ・0．042 ・0，011 0，112 0，057 0，110 臥045 u〔r廻
1984 ・0．0刀 qo4重 ・0，119 qo54 o，082 o，oo6 G．08乳
1985 一〇．036 鼠035 0，050 o，029 0，050 0，025 0，036
1986 一〇，050 ・〔LO23 aO93 0，002 一〇．045 一〇．005 o』58
1987 ・0．033 ・肛016 o，145 0，034 0，095 α045 0，075
1988 ・0。003 繊058 0，σ76 0，020 o．〔m 0，044 0，034
1989 0』07 0．m1 0，028 ・0．003 0，三44 0，055 巳064
1990 ・0，016 α024 0，042 ・0，060 o，σ70 0，012 o，051
1991 一〇，040 ・0，018 0，055 一〇．033 0，111 0，005 a〔rア7
1992 ・0，058 一〇，02琴 0，056 一〇，028 0，137． 0，017 0，079
1993 一〇．037 ・aO48 ・0．ω2 一〇．047 0，090 ・0，011 0，058
1994 一〇，043 ・aO67 。0，159 一〇．01フ o，o呂6 一〇．040 0，088
1995 ・0．039 ・0．038 肱018 一〇．065 0，034 一〇．018 0，042
1996 ・0，034 0，001 0，043 一〇．060 ・o，030 ・0．016 0，040
1997 ・e．019 一〇，085 0，052 。0，031 “022 一〇．012　　　　0．053
各社平均 一〇，026 一〇．008 0，041 ・0，005 aσ75
S．D． 0，023 0，047 0』79 0，048 o，056
S．D．：S瞭己D面8㎞
　＜会計的利潤率による産業聞比較：表16および図6＞
　まず会計的利潤率について産業聞の比較をおこなう．一一reして図6から明らかなように，
医薬品産業の会計的利潤率は他産業の利潤率が大きく乱高下しているのに対し概ね安定的
である．また90年代に入ってからは常に比較他産業に比して利潤率の水準は高位にあること
がわかる．このような事実は表16に示された期聞中の平均利潤率とそのばらっきを示す標準
偏差の値からも確認される．医薬品全体の期聞平均利潤率は6．90％で，電気機械（6．17％），
精密機械（5．19％），総合化学（5．61％）に比べ高位にあり，特に90年代に入ってからは比較
他産業との利潤率の乖離が明瞭になっている．また全期間を通じた利潤率の標準偏差も140
と他産業のそれ（電気機械：3．t3，精密機械：Z14，総合化学：3．46）に比べ格段に小さな値
が提示される．さらに製薬企業の中でもよ位企業（9社）の利潤率はさらに高水準（期間平
均：7．69％）となっている．
　比較対象産業の利潤率の変動が大きいのに対し，製薬業の利潤率が安定的である最も有力
な根拠としては，国民皆保険制度下での安定的需要が国内市場に存在することが想定される．
近年，薬価の厳しい抑制により低迷する国内市場から国際展開をはかる日本企業が増加して
いるとはいえ，日本企業における1996年度の輸出額上位2Q社の輸出額一売上高比率は，平
均で8．0％に過ぎず，輸出額が大きい武田薬品，三共，田辺製薬でもそれぞれ14．3％，12．5％，
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14．8％であるca．したがって国内の親会社単体の決算べ一スでは．未だ国内市場におけるウェ
イトが絶対的に大きく企業業績に影響するといえる．比較対象とした産業は，いずれも製品
輸出や原料輸λにおいて医薬品産業に比して海タト市場や為替の影響を受けやすく，これらの
要因が利潤率の変動に大きく影響を及ぼしている可能性もある．いずれにせよ会計的利潤率
の産業間比較を見るかぎり「医薬品産業は他産業に比して安定的かっ高利潤率」との指摘は
本結果についてもそれなりに妥当し，説得力をもつようにみえる．
【表16】会計的利演率産業間の比較（1981年度騨1997年度）
年度 電気機械器具 精密機械 総合化学 医薬品全体 医薬品i上位9社）
医薬品
i下位9社）
医薬品
i上位25％）
　医藥品
i下位25％）
1981 10．65％ 9」59％ 二77％ 10．09％ ユ1．工o％ 9．08％ 10鋤6 ＆03％
1982 10．29％ 7．00％ 0．06％ 953移6 9。41の6 9．58％ 10．11％ 7．18脇
1983 9．70％ 6．75％ 7」纈 7．7596 8．73％ ¢77％ 857％ 6．85％
1984 u31％ 7．17％ 10．3396’ 6．029も 6．70％ 5鰍 7．679も 4．90％
ユ9邸 鼠25％ 635％ 9．0鴎も 6．06％ 6．90％ 5．239も 7．4095 42396
1986 4．05％ 529％ 729％ 6．69％ 7．85％ 553％ 8ユ296 4．15％
P87 4．7θ％ 4．19脆 9．04％ ＆06％ 9．2596 6．87％ 9．6鼠％ 5．On6
1988 6．46％ 6．0幌 1059％ 7．85％ 9．ユ6％ 6539も ＆64％ 5ユ7％
19融 737％ 7．06％ 9．64％ 7．24％ ＆25％ 6ユ396 9．o晩 458％
脚 7．02％ 65脇 7．45％ 6．57％ 7．65脳b 5．4996 9．2a噂6 訊88％
柳1 4．12％ よ95％ 4．8概 6幽％ 6．72％ 丘15％ ＆83％ 416％
槻 0．46％ 去43％ 去46％ 5．93％ 鰯 5．47％ ㎜ 梛
㎜ a129も ユ5脳 工07％ 6．099も 鰯 5．15削b 7．66％ 4．44％
脳 4．75％ ㎜ 1．44％ 6．2796 6．81％ 5．72％ ＆1296 3．71％
脳 5．83％ 334％ 3．34弓6 6．619も 6．7三9も 651％ ＆14％ 4．1696
獅 45励6 4．04％ 3．8θ％ 5．68％ 7．2跳 4．《拶％ 8」4196 4．43％
槻 λ雛％ ム7496 3」8％ 4．4θ％ 4．69引b 424りも 7．19％ ユ8956
A▼囎 6謹79も 義1鉾も “196 蝋 75996 属12％ ＆5896 4．ag％
躍8A騨 ＆09％ 6．6196 7！僻6 7．7096 8珊6 義80％ 83196 559％
90「8A騨 4．0196 鰯 351％ 丘oo％ 6，6鈴6 5．3θ％ ㎜ 4．11％
細． ↓B 114 ｝46 L40 1．51 1．44 038 1ユ6
　　　　S．D．：St8油rd　Dev｝etiOn
45薬業時報社「薬事ハンドブック‘98」pp87参照、．
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図6．会計的利潤率の産業間比較推移（その1）
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　＜経済的利潤率による産業間tt較：表17および図7＞
　会計的利潤率の比較に続き，経済的利潤率の産業間比較（図7）をおこなうと，会計的利
潤率とは若干様相が異なることがわかる．経済的利潤率では会計的利潤率に比して医薬品産
業を含む4産業の利潤率が期間全体を通じて拮抗・交差しており，産業間の利潤率水準はよ
り接近しているように見える，このような事実は表17に示された期間中の平均利潤率の値か
らも確認され，医薬品全体の期間平均利潤率は1．23％で，電気機械（1．21％）と同水準で総合
化学（1．54％）を下回っている．また製薬企業を上位（9社）と下位（9社）に区分した場合
でも，上位企業の経済的利潤率（期間平均値）は若干高くなるものの総合化学を下回り，逆
に下位（9社）の経済的利潤率（期間平均値）では，総合化学，電気機械を大きく下回る水
準となる．
　分析期間を80年代と90年代に区分した場合，80年代は4産業の利潤率が完全にクロスし
ており，特定産業の利潤率が安定的に高いという特段の傾向が観察されない一方で，90年代
は他産業の利潤率が低迷する中，医薬品産業が比較的堅調に推移している点は十分留意すべ
きであろう．また経済的利潤率のばらっきを示す標準偏差は他産業に比して小さく，会計的
利潤率の場合と同様，その安定性が確認されている．したがって本章の基本的な問題意識と
なっている「医薬品産業は安定的かつ高利潤率である」という指摘に対しては，「他産業に
比してより安定的な傾向は認められるものの，高利潤率であるとは必ずしも言えない」との
回答が本分析のr限定的」枠組においては導かれることになる．
　以上のように会計的利潤率で認められた製薬企業とそれ以タトの研究開発型企業間での利
潤率格差は，知識資本ストックを資産計上した経済的利潤率では必ずしも明確とはならなか
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【表17】経済的利淵率産巣間の比較G981年度一1997年度）
年度 電気機械器具 精密機械
　　　　　§総合化学　　医薬品全体 医藥品
i上位9社）
医薬品
i下位9社）
　医薬品
i上位25％）
　医薬品
i下位25％）
ユ981 533％ 3．19％ ε4596 3．9796 乳G996 42硯も 伽 α9第6
澱 4．0虜6 0．4296 433鮪 35896 3．0696 4．10％ 52996 1ρ396
19お Lo2％ 038％ 4．549も 1．11弓6 oユ8％ 1端 猟 噸．659も
1984 15鳩6 塞oo％ 0．60％ o．49％ 鰍 12296 鰍 ・L50％
1985 44闘6 0．（猟 λ55％ ・0，17％ ・0」4896 軌149も O．79軸 ・互98％
1986 ユ．06％ ゆ．19％ ・0．4θ％ ・038鴨 ・1．4196 心55％ 05四も ・aoθ％
1987 036％ 一｝．67％ 45096 25596 ao99も 鼠0ユ「隔 4」口96 0．47う6
1988 1．5錨 zo5％レ 4．42％ 酬 a7696 a1596 3359も 0．0296
㎜ 355％ 3．85％ 5」496 3．4θ96 430％ 缶61％ 4．4蹴 1．03％
1990 L7跳 λ73％ L1996 133％ z27％ 03896 聯 ・1．739も
1991 053り6 ・2ユ3％ 0猟 く｝．02％ 034％ ・03鴎も 聯 る．4096
㎜ む35％ ・434％ 1．68％ 噸．61％ く｝．49％ くD．73％ 1．15％ ・z8296
1993 ・230％ ・403％ 響LO7％ 4．43％ α37％ ・L23％ 1．9596 ・Z779愈
1994 層1ユ496 4．42脇 40α％　【　｛L3瓢 o．819も “．07％ 3ユ3脇 逸oooも
1995 ・1．0鋤 ・154％ 91．80％ 1．0ユ96 136％ 0酬 3．ω％ ・L19％
1996 1．18％ 噸．4296 ・L629缶 L24％ ユ97％ 051『晦 33396 4．蜘も
1997 ・152％ つ．59％ 91．21％ 1．119も ユ．77％ 0．45％ 棚 ・0．87％
A㎎ 12196 羅0．1●％ 1畜4％ 12396 L44％ Lαコ％ 3ユ3％ ・L20％
緻ア8A㎎ z59％ 1踊 3．6196 L8996 夏．78％ 1鋤 聯 ・oL41％
90「5Aw隠麗 弓35％ ・L61％ 4．79％ O．5096 ユ，05％ 尋．05％ 猟 艦o鈴も
SJ）． 去ユ8 237 3．｛口 155 工．72 1瓜 157 1．47
　　　　　S．D．：Stenderd　Devlation
った，そしてこの結果は，研究開発により企業内に蓄積される知識資本の資産としての評価
がきわめて重要である可能性を強く示唆するものである．なぜなら知識資本の評価を反映し
ない会計的利潤率は時に経済的利潤率で明確な利潤率格差を隠蔽し，研究開発型企業におけ
る投入資本の効率性を過大表示する可能性が強いためである．したがって研究開発型企業の
資本効率性の評価に際しては，少なくとも会計的利潤率のみでその評価をおこなうことにっ
いては十分な留保が必要であると言えるだろう．
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図7．経済的利潤率の産業間比較推移（その1）
9．（畔
1醐
6．醐
3．cPt
、（畔
一a　．oCfssi
，3騨
紳
ぎ礒縄燕脳鰯醗礁・・義撫鶉嚢　騰’醗・　　。，藩繋’辮．一　　　　　　　　　　　　㌧
繋ii藤幾譲鷺　灘窟，蒸灘鎌，．」
1欝難議難露糠…1難雛蟻1；i蕪繰
謡懸燃…’鱗蕪　　　　　．庵　　　　　　　　　　甘　　　　　　　　　　　　　　　　　　’；’淋・蝦’撹，賢≦磁叩　　　　　　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　”　．
@　　’啄の・　　　　　　卜　「
@　　　，　と5！潔　　　更
@　　　　、　《
、．艶・　。　鹸　　篠紘”鰍’　　瞭’鞭’齠蝠?蜍c鷲’難羅露
　・ 郷・醗’蟻撚鱗麟，撫鎧　　　　　　　　　　　　　峰　　．，よ　・　　・　羅鵬　　蹴ミ撫　・　　　　　　　　　、r　”　、漕
　　　　　　　　　　で@ 炉f
〆”▼C・彰’@　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　’
．、@　。　。…　箋癬蘇．鍵譲・・　M・・鞍　’，　　　．　．・4　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　A　4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　馬
@　　　　ノ@軍　　　5　　　　　　　　　　　　　　　　　　’ エ　　　　　　メ@　　　　　　　　｝ 繋．≧い鰻「　照　き　’　　　　　　　・　　　7
@・攻　　・。磁・　　　　　　’
・°ρ @　．’㌧　 　ど　需・ 緒　　　　、黙’　．誕・　　　・’4　　　　嶽　、　　・隔娩ア・　　　簸タ蹴
Qμ@’　　・、．艶1　・鍛糠澱｝饗鍵講，
F　・　　‘　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　戸　　　　・・㌔属　　7～、　　’ハ濯　’き　、ノ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　　　　う　　　・鬼
fメ　　　　・　　　　．　　　’　　　　「　・～　　　　　　　　　　護矯N　　　、！・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　配　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
一一X19F・”精密機械
中総合化学
di一医薬品全体
補論．株式時価総額と会計的，経済的両利潤率との関係の検証（製薬企業のケース）
　〈基本認識〉
　第4，第5章における分析から，製薬企業に代表される研究開発型企業にっいては，①会
計的利潤率は経済的利潤率を上回る傾向にあり．利益指標として過大表示となっている可能
性があること，②知識資本を考慮しない会計的利潤率は，個別企業間の実際の資本収益性
格差を隠蔽してしまう可能性があること，③セクター間あるいは企業間の収益性の高低格
差を資本1単位あたりの収益性から評価する場合，情報提供の役割を担う指標として会計的
利潤率は不適切である可能性が強いこと等が示唆された．ここではこれらの知見を踏まえ補
論として企業価値をあらわす株式時価総額と会計・経済両利潤率との関係の検証を試みよ
う．
　株式市場において投資家は，有望な投資対象企業あるいは産業を選択する際，一般に企業
業績に最大の関心を持っと想定されるが，産業間など他部門間の収益性の比較検討を可能と
するには1単位の資本が稼得する利潤，すなわち資本利潤率を用いることが有効な手段とな
る，またその際の利潤は，他人資本に対するコスト支払が済んだ株主に帰属する最終的利潤
とすることが適切であり，これを自己資本で除することで得られる自己資本利潤率は有効な
情報を与えるものと考えられる．さらに製薬企業のように研究開発成果が企業業績の決定に
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大きな役割を果たすことが明白な場合には，投資家は当該企業の研究開発能力，すなわち研
究開発資本をどれだけ効率的に利用し収益に結びっけているかに重大な関心をもち，この点
を厳密に評価に組込むことが当該企業の将来的な収益を予想する上でも不可欠と考えられ
る．
　現実の動態的世界では，高いリスクに対する報酬（リスクプレミアム），新たな技術革新
をおこなった場合の創業者利潤，タト生環境の変化（急激な需要拡大など）によって発生する
意タト性の利潤，企業，産業が技術的効率性に優れる場合など，短期的に超過利潤が発生する
可能性が存在する．ここでいう超過利潤とは自由な資本移動を仮定し競争市場において稼得
される正常利潤を超える部分であり，本論における経済的利潤に概念的には対応する．また
このような超過利潤の存在は，投資家にとって当該企業，産業への投資が魅力的であること
を示すきわめて重要な情報となっていると考えられる．
　以上の基本的認識によれば，これまで考察してきた経済的利潤率は企業の株式時価総額の
有意な一説明要因となることが予想される．以下，現実に経済的利潤率が企業の株式時価総
額を説明する有意な要因となるか否か，会計的利潤率のケースと対比しっつ簡単な計量モデ
ルを設定し製薬企業にっいて検証を試みることにする．
　〈データセッ　ト〉
　分析対象は前章で対象とした製薬企業17社（武田薬品，三共，山之内製薬，エーザイ，塩
野義製薬，第一製薬，藤沢薬品，田辺製薬，中タト製薬，萬有製薬，大日本製薬，小野薬品，
吉富製薬，持田製薬，日研化学，日本新薬，富山化学（株価データの入手ができなかったミ
ドリ十字は除いている））であり，期間は1981年度一　1997年度の17期である．
　「株式時価総額」は分析対象企業について『日経NEEDS：［lata－・CUP』より「権利落ち修正済
み株価月間終値」，「発行済み株式数」を入手しこれらを乗することで求めている．また対象
企業の大部分が3月決算であることを考慮し，分析は3月と決算が一般公表された後の6月でお
こなった．
　各月の株式時価総額を説明する要因として，①企業業績（会計的利潤率，経済的利潤率），
②産業固有の規制要因（薬価基準改訂率），③マクロ要因（バブル期ダミー）を考慮し，モ
デルに投入する．
　実際の分析は，17企業×17年度＝総計289サンプルのパネル・データに対し固定効果モデル，
変量効果モデルの両推計を適用し，ハウスマン検定の結果によりモデルの特定化をおこなっ
ているca．作成されたデータセットの基本統計量が表18である．
46ハウスマン検定の結果，全てのモデルにおいて変量効果モデルが採用された．
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【表18】チータセットの基本統計重
Nti，nbw・OfOlkevaims‘289‘17C嫡♪♂17岡
V曲b』 M㎝ 翫己D6▼ M【血血㎜ロo　　　Ma血ロ㎜
　　　　MWAL
R月末株式時伍総額（億円） 3546．フ 39072 84．8 296870
　　　　JTVAL
U月宋株式時価総瓠（億円） 3618．7 405L7 102．3 32314．2
APR（Acc。賦曲g　Pm血R説）
@　　会計的利澗率 0，072 0．0η
一〇．185 0，255
EPR（Ecanomic　Ro丘t　Rate）
@　　経済的利漏率 0，013 0，041
一〇，111 0，151
　　YAKKIA
i薬価基準改定率） 0，047 o，060 0，000 0，186
〈推定モデルの設定〉
推定した回帰モデルは，以下のとおりである．
　Stock　Valueit＝e　const＋α㎜髭（or　APRit）＋βYAKKA，＋γBUB1）UM∫＋IUit（28）
　式（28）において被説明変数は株式時価総額，碑ま経済的利潤率，酬ま会計的利潤
率，YAiOkAは薬価改定率47，　B（，exuaま計測期間にバブル経済期を含むことから投入したバブ
ル期識別ダミーを各々衰す，4は誤差項で，平均O，分散σ2の標準的仮定にしたがうものと
する．
　〈分析結果〉
　推定結果は表19で示される．ここでの中心的検証課題は企業価値をあらわす株式時価総額
と会計・経済の両利潤率が各マ有意な説明要因として結ばれるか否かであった．
　まず経済的利潤率は3月，6月各々の株式時価総額を被説明変数とするモデルにおいて5％
水準で統計的に有意な結果となった（推定式NO．1とNO．3）．推定されたパラメータによれば，
経済的利潤率の1％上昇は株式時価総額のおよそ100億「20億程度の増大に対応している．これ
により知識資本を陽表的に評価し，企業収益への貢献が企業間，産業間の格差として明瞭に
表れる経済的利潤率は，株式時価総額を適切に説明する一要因となることが本推定では示さ
れた．その一方で会計的利潤率は，株式時価総額の説明要因としていずれのモデルにおいて
も統計的に有意とはならず（推定式NO2とNO．4），知識資本の役割が大きい製薬企業の収益性
47薬価全面改正時の薬価改定率を用いている．改定率は以下の通りである、1981年：△18．6％，
1984年：△16．6％，1988年：△102％，1990年：△92％，1992年：△8．1％，1994年：△6．6％．1996
年：△6β％，1997年：△4、4（1．4％は消費税上昇分）。
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陵191株i式時価総額と経済・会計再利贈率との関係　分析結果
被　　説　　明　　変　　数 3　　月　　宋　　採　　式　　時　　価　　総　　額 6　　月　　末　　株　　式　　峙　　価　　総
推　　　定　　　式　　　　㈹． 1 2 3 4
10176．53 12012．63
　　EPRo　　済　　的　　利　　潤　　率
（2』5） （2．27》
3796．了9 439L59
　　AP驚?@ 欝　　的　　利　　漏　　率
〔0。74｝ （0．80）
一6345」腿 一5935．40零 一了296．1伽 ・6808．97駕
　　yAKM?@伍　基　準　改　定　率
（－2．68｝ （－2．50） （・2．89） （・2．69）
12go．68宰零 1463．26零零 1004．42零3 1208．80綿
　　8”8側”o　　　ブ　　ル　　　期　　　ダ　　　ミ　　ー
（3．74） （4．37） （2．了3） （3。38）
3桝』9繍 321L12縫 3575．16雛 3341」5鎚
　　c卵sτ閨@　　　　　数　　　　　　項
（4．T9） （3．99） （4．90） （4．02）
Aの。R2 o，079 o』41 Mε1 0，038
零，く0．05，＊tpく0。01括彊内13t値
分析結呆はfixed　effect，rando踵effectの両モデルを推定し，　HaUSian’testをおこなった結呆採用されたrando■effectモデルの結呆である．
評価とそれに連なる企業価値評価において適切な評価指標となっていない可能性のあるこ
とが示唆された．
　薬価基準改定による薬価引下げは，株式時価総額の引下げ要因として有意に推定され，1％
の薬価改定の影響で60億～70億程度株式時価総額が下落することがわかる．また80年代後期
から90年にかけて発現したバブル経済環境下における株式高の影響を識別するため投入した
バブル期ダミーは，統計的に有意性が高く1000億～1500億円もの嵩上げ要因となっている．
　以上，知識資本を評価対象に組み入れた経済的利潤率が医薬品企業の企業価値と有意に結
ばれるのに対し，会計的利潤率ではそのような関係が認められないことが示された．これは
現実に会計的利潤率が資本移動のシグナルとして十分でない可能性がある一方，経済的利潤
率が効率性尺度として有効であることを示唆する一証左と考えられる．
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